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格雷 厄 姆 的 ”投资 指南 ” 

是 每 一 位 华尔街 人 士 的 “圣经 ”， 

它 对 全 球 金融 产生 了 深远 的 影响 ， 

并 为 证 券 市 场 造就 了 

包括 当今 世界 首富 、 被 称 为 ”股神 ”的 
ЖЖ. 巴菲特 在 内 的 一 批 亿 万 富翁 。 
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应 用 股票 分 析 技 术 发 现 贬 值 的 题材 : 


六 个 案例 
股票 收益 和 价格 的 变动 模式 
收益 和 价格 变化 的 组 合 分 听 
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投资 策略 


如 果 总 是 做 显而易见 或 大 家 都 在 做 的 事 ,你 就 
赚 不 到 钱 。 
对 于 理性 投资 ,精神 瘀 度 比 技巧 更 重要 。 


这 本 书 的 目的 是 以 适当 的 形式 给 外 行 棍 供 投资 策略 的 指 
导 。 其 中 的 一 些 材 料 来 源 手 著名 的 著作 Graham, David 
і. Dodd，Sidney Соне 和 Charles Tatham 所 著 的 《证 券 分 
析 》, 它 主要 是 为 熟练 的 分 析 专 家 和 和 高 年 级 学 生 写 的 。 这 本 书 
中 很 少 谈 到 分 析 证 券 的 技术 ,而 将 主要 精力 放 在 投资 原理 和 
投资 者 的 态度 方面 。 

这 里 所 提出 的 策略 是 基于 对 过 去 50 年 证 券 市 场 的 深入 
细致 的 观察 和 积极 参与 的 结果 。 在 这 一 般 经 历 中 ,许多 新 颖 
的 思想 已 经 发 展 成 为 著名 的 投 次 概念。 的确 ,1914 年 流行 的 
金融 业务 方面 的 规范 著作 今日 读 来 是 很 奇异 的 。 在 这 里 我 们 
必须 指出 , 正 像 由 第 一 次 世界 大 战 前 的 经 验 总 结 出 来 的 理念 
在 后 来 的 几 年 中 很 多 已 过 时 一 样 ,我 们 现在 的 观点 一 一 基于 
1914 年 至 1963 年 的 经 验 ,也 可 能 经 不 起 将 来 发 展 的 检验 。 
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风险 不 可 能 避免 ,但 如 果 清 楚 地 将 其 牢记 在 心 ,我 们 可 以 
成 功 地 减少 风险 。 在 过 去 的 日 子 里 ,大 多 数 投资 格言 失手 概 
括 的 简单 性 或 存在 偏见 与 偏好 。 因 此 ,如 不 仔细 思考 的 话 , 它 
们 在 过 去 拟 乎 是 很 有 道理 的 。 例 如 , “债券 比 股票 更 安全 ”， 
“铁路 债券 比 工业 债券 更 安全 "第 一 抵押 权 债 券 比 无 担保 债 
券 更 安全 ”, 许 多 共 他 类 似 的 陈 词 滥 调 ,现在 要 人 么 是 不 正确 的 ， 
要 么 因 例 外 太 多 而 毫 无 用 处 。 

如 果 将 数量 或 度量 与 证 券 而 不 是 与 人 相 联系 ,作为 每 一 
投资 规则 的 一 部 分 ,我 们 现在 的 想法 可 能 会 逃脱 同样 的 命运 。 
例如 ,在 1949 年 第 一 版 中 ,我 做 了 一 个 惊人 的 和 太 胆 的 断言 ， 
个 人 投资 者 买 高 等 级 的 债券 和 优先 股 是 思 吉 的 ,因为 其 投资 
于 美国 储蓄 债券 可 以 得 到 更 好 的 回报 。 根 据 1949 年 得 到 的 
相当 收益 ,这 个 忠告 是 好 的 和 有 益 的 。 我 补充 说 ,如 果 在 今后 
几 年 , 买 高 等 级 的 公司 债券 可 能 得 到 比美 国 储蓄 债券 高 得 多 
的 收益 ,那么 条 件 变化 是 策略 变化 的 根据 。 在 过 去 的 15 年 
中 ,情况 已 经 发 生 了 很 多 变化 ,情况 的 变化 正 像 我 在 第 5 章 债 
券 收益 比较 表 中 所 示 的 那样 。 现 在 ,你 可 以 从 长 期 的 美国 政 
府 债 券 得 到 比 储蓄 债券 更 高 的 收益 ,还 可 以 从 一 等 公司 债券 
得 到 更 加 好 的 回报 。 储 车 债券 还 具有 一 些 可 贵 的 优点 ,但 是 
对 个 人 投资 者 而 言 ,它们 不 再 像 从 1935 年 创立 以 后 的 大 约 
20 年 那样 ,是 惟一 合理 的 债券 投资 方式 。 

ЖЖ 1914 年 的 准则 ,我 们 发 现 , 尽 管 许多 已 过 时 了 ,但 
还 有 一 些 是 适用 的 。 那 么 ,有 没有 线索 区 别 一 组 与 另 一 组 呢 ? 
我 认为 有 。 主 要 与 证 券 类 型 相 联系 的 准则 没 用 了 ,而 那些 与 
人 性 和 人 的 行为 相 联 系 的 准则 生存 了 下 来 。 后 者 类 似 于 陈腐 
格言 ,但 是 相当 有 用 。 以 其 中 的 三 个 为 例 : 
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中 如 果 投 机 ,最 终 你 将 (可 能 ) 和 失去 钱 。 

四 当 大 多 数 人 {包括 专家 ) 翡 现时 , 买 ;而 当 他 们 相当 乐 
观 时 , 卖 。 

О 调查 ,然后 投资 。 

这 意味 着 ,尽管 交易 条 件 可 能 变化 ,公司 和 证 券 可 能 变 
化 ,金融 机 构 和 规 财 可 能 变化 ,但 人 性 基本 是 相同 的 。 因 此 ， 
慎重 投资 的 重要 和 困难 部 分 ,与 投资 者 的 气质 和 态度 相 联 系 ， 
而 不 太 受 过 去 的 影响 。 

然而 ,我 从 一 开始 就 必须 处 理 写 这 本 书 的 过 程 中 通 到 的 
困难 问题 , 它 与 刚才 给 出 的 第 二 个 一 般 化 格言 相 联系 。 基 于 
“ 买 低 卖 高 "思想 的 投资 策略 ,一 般 是 指 在 悲观 时 期 买 人 普通 
和 股 而 在 乐观 时 期 卖 出 , 它 还 可 行 吗 ? 

自从 1949 年 以 来 ,证 券 市 场 的 行为 一 般 根 本 不 适合 应 用 
如 此 策略 于 普通 股 。 我 们 似乎 已 经 进入 了 投资 和 投机 的 “新 
时 代 ” ,从 而 替代 了 感受 明显 的 牛 熊市 场 的 变换 一 一 这 是 几 
十 年 金融 历史 的 特点 。 它 可 被 描述 为 “连续 的 和 永久 的 牛市 ， 
经 常 被 短期 的 可 变 振 幅 的 下 降 所 打 断 "。 那 些 按 照 老 的 .既定 
的 规则 ,按照 过 去 的 判断 ,在 似乎 是 高 点 的 地 方 卖 出 他 所 持 有 
的 普通 股 的 投资 者 , 别 指望 有 机会 以 可 观 的 利 泪 重 新 买 回 它 
们 。 从 1949 年 以 来 ,在 大 多 数 情况 下 ,他 面临 着 槛 航 的 选 
择 一 一 要 人 么 完全 离开 证 券 市 场 ,要 人 么 以 高 于 他 卖 出 的 价格 重 
新 买 回 它们 。 

对 将 来 的 策略 ,这 意味 着 什么 呢 ? 像 几乎 每 一 个 其 他 地 
方 一 样 , 这 里 有 两 个 主要 可 能 。 其 一 ,我 们 现在 仍然 经 历 着 历 
和 中 上 最 长 且 最 强 的 牛市 ,的 的 确 确 的 牛市 ,其 注定 将 走 以 前 牛 
市 走 过 的 路 , 紧 接着 一 个 非常 深 且 持久 的 熊市。 根据 这 种 观 
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点 ,不 可 避免 的 事 仅 仅 是 被 推迟 ,而 长 时 间 的 推迟 使 得 其 很 少 
被 预计 到 且 更 加 不 可 避免 。 上 面 置 于 “新 时 代 " 上 的 引号 是 一 
个 提示 一 一 这 是 20 年 代 后 期 前 所 未 有 的 牛市 给 出 的 受 人 喜爱 
的 特点 , 随 着 我 们 历史 上 最 大 的 崩溃 和 最 严重 的 萧条 而 结束 。 
在 那些 引导 中 含有 的 警告 ,任何 慎重 的 读者 都 不 可 能 忽视 。 

但 是 ,我 们 现在 的 经 济 气 候 与 第 二 次 世界 大 战 前 一 系列 
影响 证 券 市 场 繁 荣 和 衰退 的 经 济 气 候 是 不 同 的 。 以 我 的 观 
点 ,最 主要 的 不 同 在 于 ,我 们 的 联邦 政府 委员 会 (首次 在 1946 
年 采取 行动 ) 干 预 经 济 以 避免 大 规模 失业 和 大 萍 条 。 虽 然 我 
不 知道 这 样 的 干预 是 成 功 还 是 失败 ,但 我 的 确 知道 , 当 必 要 时 
干预 仍 将 会 进行 。 其 结果 可 能 是 一 系列 巨大 的 联邦 赤字 , 接 
下 来 可 能 迅速 产生 通货 膨胀 一 一 这 与 我 们 在 过 去 10 年 已 经 
看 到 的 缓慢 变化 形成 鲜明 的 对 照 。 

带 给 我 们 证 券 市 场 的 第 二 个 大 的 可 能 性 是 其 有 效 地 减缓 
了 美元 购买 力 进一步 大 量 地 表 失 。 如 果 这 是 真 的 ,或 有 某 些 
可 能 证 明 这 是 真 的 ,那么 投资 者 持 有 现金 或 现金 等 价 物 可 能 
会 像 出 更 危险 的 高 价位 时 持 有 普通 股 一 样 有 很 大 的 危险 。 

坦率 地 说 ,我 不 知道 这 黄 个 可 能 性 的 哪 一 个 将 会 成 为 现 
实 ,但 是 我 认为 投资 者 必然 会 遵循 适 台 于 这 个 不 确定 性 的 理 
智 的 程序 。 这 本 书 的 主要 目的 是 提出 金融 策略 和 心理 上 的 态 
度 一 一 其 可 以 避免 证 券 市 场 衣 汝 或 无 法 控制 的 通货 膨胀 所 带 
来 的 灾难 ,并 且 使 投资 者 在 金融 市 场 未 来 的 “急流 和 暗礁 "中 
取得 相当 满意 的 结果 。 

现在 回 到 *“ 买 低 卖 高 "的 格言 。 根 据 一 般 的 市 场 运行 , 它 
似乎 不 再 适用 。 但 是 ,我 认为 对 那些 我 称 之 为 “进攻 型 投资 
者 "而 言 ,其 可 能 是 一 个 可 行 的 策略 , 当选 择 特 殊 的 普通 股 和 








Жаны 5 


有 价 证 券 时 ,他 们 总 是 改变 态度 。 

现在 我 们 可 以 更 加 清晰 地 定义 出 这 本 书 所 讲 的 内 容 是 对 
谁 的 和 不 对 谁 的 了 。 

无 论 是 一 般 的 各 种 上 市 证 券 还 是 特殊 证 券 , 这 本 书 都 不 
打算 写 给 投机 者 ,他 们 的 目的 是 期 望 证 券 市 场 变动 。 但 是 有 
一 些 类 型 的 投机 购买 ,其 聪明 地 度量 了 证 券 本 身 方面 的 得 失 
因素 而 被 证 明 是 正当 的 , 则 落 在 我 们 的 研究 范围 之 内 。 

这 本 书 主要 直接 写 给 两 类 人 :“ 上 防御 型 投资 者 "和 “进攻 
型 投资 者 *”。 它 将 有 助 于 防御 型 投资 者 保存 资本 ,避免 严重 的 
委托 失误 ,得 到 相当 的 收益 回报 ,在 某 种 程度 上 防止 通货 脱 
胀 。 另 外 , 它 可 使 进攻 型 投资 者 利用 许多 经 常 发 生 的 机 会 , 借 
助 于 足够 的 分 析 , 以 低 于 公正 价格 或 内 在 价值 的 价格 购买 
证 券 。 

对 第 三 类 投资 者 一 一 将 注意 力 放 在 工业 和 公司 预期 重大 
变化 的 人 ,这 本 书 可 能 只 有 很 少 的 用 处 。 例 如 ,他 可 能 是 航空 
运输 股票 的 购买 者 ,因为 他 相信 这 些 股票 比 现在 市 场 标准 反 
映 的 趋势 更 辉煌 。 对 这 类 投资 者 ,本 书 的 价值 在 于 更 多 地 车 
告 潜伏 在 这 种 投资 方式 中 的 陷阱 ,而 不 是 提供 有 助 于 沿 着 他 
的 路 走 的 任何 建设 性 的 技术 。 

航空 业 的 毛利 润 一 直 是 迅速 和 连续 地 增长 ,但 它们 的 净 
收益 有 很 大 的 波动 。 在 1961 年 出 现 赤字 ;而 从 1945 年 至 
1957 年 ,在 所 有 的 业绩 中 ,这 些 股票 的 标准 :普尔 指数 是 很 低 
的 ,但 综合 市 场 指数 有 很 大 上 升 (一 些 相 关 数 据 参 见 表 1)。 
这 个 业绩 对 我 给 出 的 警告 有 个 清晰 的 认识 。 航 空 工业 成 绩 的 
改善 开始 于 1962 年 ,其 反映 在 股票 改善 的 指数 水 平 高 于 平均 
恢复 指数 水 平 。 
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Жі 航空 运输 的 收 蓝 及 股 枉 的 价格 水 平 : 1045 ~ 1963 
{以 百 万 类 元 为 单位 ) 





空运 输 业 股 村 标准 :普尔 综合 市 场 指数 





















































标准 :普尔 指数 (500 家 公司 ) 
1941 — 1943 ЖЕН 10.0 10.0 
1945 &# | 464 (%)10 1 34.5 高 17.7 
1948 年 | 696 1. лир 低 10.0 16 13.8 
1955 年 1634 | 79.0 高 37.0 高 46.4 
1957 年 | 2128 | 44,0 低 17.6 低 39.0 
1961 年 | 3064 | (损失 )37.8 
1963 年 84.1 Е 











БЕН НІ УЛЕОННИЯИЕ АЛ Б Й) ІН, 
对 绝 大 多 数 公司 ,人 们 在 普通 的 投资 过 程 中 更 多 和 更 重要 的 
是 考虑 其 波动 的 因素 ,而 很 少 考虑 其 长 期 的 成 长 和 衰退 性 。 
是 的 ,市 场 倾 向 于 欢迎 每 一 个 上 上升 浪 ,似乎 它 是 不 断 上 升 的 开 
始 ; 市 场 倾向 于 欢迎 每 一 次 收入 的 减少 ,似乎 它 预示 着 完全 结 
Ж. ЖИВЕЕ 25 年 来 各 种 类 型 证 券 收益 的 典型 模式 和 价 
格 行为 。 

投资 艺术 有 一 个 一 般 不 受 人 欣赏 的 特点 。 如 果 不 惊 人 ， 
外 行 投资 者 可 以 用 最 小 的 努力 和 能 力 取得 可 信和 的 结果 ,但 是 
改进 这 个 容易 得 到 的 标准 需要 更 多 的 运用 和 更 多 的 知 慧 。 如 
果 你 只 是 用 一 点 额外 的 知识 和 聪明 于 投资 规划 ,而 不 是 比 通 
常 的 结果 认识 得 更 好 ,你 可 能 发 现 你 已 经 做 错 了 。 
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由 于 和 任何 一 个 买 进 并 且 持 有 典型 的 上 市 证 券 的 人 有 能 力 
取得 市 场 平均 业绩 ,因而 * 超 过 平均 值 "似乎 是 一 个 相当 简单 
的 事情 ;但 是 ,事实 上 ,试图 达到 这 个 目标 而 失败 的 机 敏 的 人 
比例 是 相当 大 的 ,其 至 大 多 数 投资 基金 多 年 来 也 没有 经 营 得 
杰 好 以 使 收益 高 于 综合 市 场 收 益 , 尽 管 他 们 都 是 专家 。 与 前 
述 相 类 似 的 是 经 纪行 发 表 的 证 券 市 场 预 测 ,但 强 有 力 的 事实 
说 明 它 们 的 计算 预测 比 简单 地 掷 一 核 分 币 还 缺 往 可靠 性 。 

在 写 这 本 书 时 ,我 始终 试图 将 这 个 投资 陷阱 记 在 心中 。 
我 强调 了 简单 的 有 价 证 券 策 略 的 优点 一 一 购买 高 级 别 的 债券 
和 分 散 购 买 重要 的 普通 般 一 一 任何 一 个 投资 者 不 需 专 家 的 帮 
甚 便 林 进行 。 我 指出 ,超出 这 个 安全 和 合理 边际 的 冒险 充满 
了 失败 的 可 能 ,特别 在 急 踪 的 时 候 。 在 试图 冒险 之 前 ,投资 者 
说 该 相信 他 自己 和 他 的 顾问 一 一 特别 是 关于 他 们 是 否 有 投资 
和 投机 以 及 市 场 昼 格 和 潜在 价值 之 间 差 别 的 清晰 概念 。 

一 个 富有 思想 的 投资 方法 一 ~ 坚定 地 以 安全 边际 原理 为 
基础 ,能 够 产生 可 观 的 回报 。 然 而 ,没有 大 量 的 自我 检验 ,就 不 
应 做 出 争取 这 些 报 和 硬 而 不 是 争取 防御 型 投资 必定 得 到 的 成 果 
的 决定 。 : 

最 后 ,是 一 个 有 筷 湖 性 的 想法 。1913 年 ,我们 设 有 人 对 
以 后 和 年 世界 应 该 做 什么 有 任何 模糊 的 想法 。 现 在 ,我 们 似 
乎 有 更 大 的 经 济 售 心 和 更 深 的 政治 理解 ,但 是 没有 更 多 将 来 
的 知识 。 是 的 ,如 果 我 们 将 注意 力 局 限于 美国 人 的 投资 经 验 ， 
那么 从 上 半 个 世纪 发 现 的 东西 便 可 得 到 某 些 安 昧 。 经 过 所 有 
的 证 券 投 资 的 变迁 和 灾难 ,虽然 它们 像 地 震 一 样 是 不 可 预测 
的 ,但 留 给 我 们 的 信条 是 ; 正确 的 投资 原则 一 般 产 生 正 确 的 
结果 。 我 们 必须 按照 它们 将 还 是 如 此 的 假设 去 做 。 
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对 读者 的 说 明 : 这 本 书 强调 它 不 是 对 所 有 的 储蓄 者 和 投 
资 者 的 金融 策略 , 它 仅 处 理 他 们 准备 放 在 市 场 证 券 中 的 那 部 
分 存款 (在 市 场 证 券 中 包含 了 可 变现 的 各 类 美国 储 董 债券 )。 
因而 ,我 们 不 讨论 像 活期 储蓄 .定期 存款 、 人 寿 保险 .不 动产 抵 
押 和 年 金保 险 一 样 的 重要 的 储 蕃 和 投资 媒介 。 

在 储 蔷 和 贷款 交往 中 ,存款 ”是 一 种 迅速 成 长 的 投资 形 
式 ,在 一 定 程度 上 ,可 以 认为 它们 等 价 于 市 场 证 券 。 然 而 ,由 
于 我 已 经 列 出 了 其 他 媒介 ,我 决定 把 它们 从 这 本 书 中 去 掉 。 
将 我 的 讲解 局 限于 证 券 领域 一 一 在 此 领域 我 已 经 取得 了 很 多 
经 验 且 我 希望 有 足够 的 能 力 ,相信 读者 将 获 益 菲 浅 。 


第 一 篇 
投资 的 一 般 方 法 


1 聪明 的 投资 者 将 获得 什么 11 


1 
聪明 的 投资 者 将 获得 什么 


每 个 人 都 知道 ,在 市 场 交 易 中 , 大 多 数 人 最 后 是 
ейін ПЕН А, ЛС, Ж.Ж 
金钱 来 换取 其 中 的 乐趣 ,机 人 么 具有 超常 的 天 分 。 在 
任何 情况 下 ,他们 都 并 非 投 资 者 。 


本 章 将 列 出 本 书 所 要 阐述 的 主要 观点 。 作 为 开始 ,我 希 
望 重点 阐述 一 下 关于 个 人 和 非 专 业 投 资 者 的 适当 的 证 券 组 合 
的 概念 。 | 
但 是 ,首先 应 明确 一 下 本 书 题目 的 定义 。 作 者 关于 “投资 
者 "的 定义 是 什么 ? 这 里 , 它 和 “投机 者 ”的 定义 是 不 同 的 。 在 
《证 券 分 析 》 一 书 中 曾 明 确 给 出 二 者 的 区 别 :“ 投 资 操 作 是 基 
于 全 面 的 分 析 ,确保 本 金 的 安全 和 满意 的 投资 回报 。 不 符合 
这 些 要 求 的 操作 是 投机 性 的 。” 

这 一 定义 也 许 和 传统 的 有 点 不 同 。 这 使 得 我 们 在 “投资 
的 标题 下 包含 了 对 不 支付 股息 的 股票 ,甚至 是 拖欠 的 债券 的 
购买 ,只 要 投资 者 确信 它们 的 价值 最 终 将 高 于 它们 的 成 本 。 
在 这 种 情况 下 , “满意 的 回报 "是 以 资本 收益 的 形式 而 非 固定 
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收入 的 形式 。 

但 是 ,这 种 操作 只 是 特殊 情况 。 作 者 主要 是 讨论 一 般 意 
义 上 的 投资 概念 。 例 如 ,典型 的 投资 者 将 注重 本 金 的 安全 ;他 
将 及 时 购买 证 券 ,一 般 将 长 时 间 持 有 这 些 证 券 ;他 将 注重 年 收 
入 ,而 非 价 格 的 迅速 变化 。 

但 在 这 一 点 上 ,现在 的 投资 者 和 以 前 的 ,比如 说 40 年 前 
的 投资 者 是 不 同 的 。 现 在 的 理性 投资 也 不 能 完全 和 忽视 价格 变 
化 ,至 少 应 注意 避免 价格 反 向 剧烈 波动 时 带 来 的 损失 。 因 税 
务 及 其 他 原因 ,投资 者 应 把 重点 放 在 长 期 本 金价 值 的 增长 上 ， 
而 非 每 年 收入 ,但 这 并 不 应 被 理解 为 传统 交易 中 利润 的 快速 
积累 (一 个 重要 的 税收 利益 附属 于 在 获 利 销售 之 前 至 少 持 有 
证 养 6 个 月 )。 

本 书 中 "理智 "的 意思 是 "有 知识 和 理解 能 力 ”, 而 非 *“ 聪 
明 " 或 “机 录 ” ,或 超常 的 预见 力 和 洞察 力 。 实 际 上 本 书 所 说 的 
理智 更 多 的 是 指 性 格 上 的 特点 而 非 脑 力 上 的 。 这 一 点 对 于 占 
投资 者 大 部 分 的 我 们 称 作 防 御 型 或 保守 型 的 投资 者 来 说 尤其 
正确 。 我 们 可 以 设想 这 个 投资 者 是 一 个 实 妇 , 靠 留 给 她 的 钱 
为 生 一 一 她 首先 必须 避免 严重 的 错误 或 损失 ;她 的 第 二 目的 
就 是 不 必 努 力 ,不必 烦 恼 ,不 必 有 经 常 做 决定 。 

但 是 现代 拥有 大 笔 财 富 的 女性 ,如 处 在 此 位 置 , 绝 不 会 把 
金融 事务 完全 交 给 别人 。 她 要 知道 一 一 至 少 在 一 般 条 件 
下 一 一 她 的 钱 被 用 来 做 什么 了 ,为 什么 如 此 做 。 她 可 能 要 参 
与 投资 政策 的 制定 ,追踪 投资 结果 ,独立 地 判断 别人 给 予 她 的 
忠告 。 对 于 把 投资 的 主要 事务 交 给 别人 的 男性 来 说 也 是 这 
样 。 对 于 所 有 这 些 防御 型 的 投资 者 ,理性 投资 主要 是 严格 遵 
守 一 些 合理 的 相当 简单 的 原则 。 
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现在 我 们 再 讨论 第 二 类 投资 者 ,被 称 为 进攻 型 的 或 有 进 
取 心 的 授 资 者 。 他 们 和 其 他 人 不 同 就 在 于 他 们 愿意 义 担 风 
险 一 一 在 那 种 情况 中 ,他 们 应 该 被 称 为 投机 者 。 他 们 的 性 格 
使 得 他 们 愿意 花 许多 时 间 小 心地 选择 那些 合理 的 且 有 吸引 力 
的 投资 。 这 并 不 是 说 这 类 投资 者 是 该 领域 的 专家 。 他 们 的 信 
息 或 想法 很 有 可 能 是 来 自 其 他 人 ,特别 是 证 券 分 析 家 ,但 最 后 
作 决 定 的 是 他 们 自己 ,决策 之 前 进行 估计 是 根据 自己 的 理解 
和 判断 。 有 进取 心 的 投资 者 理性 行为 的 第 一 条 原则 是 他 决 不 
会 购买 没有 经 过 自己 研究 的 或 根据 自己 的 经 验 党 得 不 满意 的 


第 一 次 世界 大 战 前 的 投资 和 
当今 投资 之 比较 


让 我 们 千 时 回 到 1914 年 ,当时 情况 是 有 趣 的 和 有 启发 作 
用 的 , 那 时 ,作者 第 一 次 来 到 华尔街 。 其 时 投资 的 概念 刚刚 形 
成 ,实际 和 限于 公司 债券 领域 ,而 瑟 大 多 数 是 铁路 馈 券 。 那 
时 一 一 就 像 现 在 一 样 一 一 优先 股 在 投资 组 合 中 起 着 很 小 的 和 
不 为 人 懂 的 作用 。 普 通 股 投资 亦 是 如 此 ,但 普通 投资 者 或 不 
投资 ,或 小 规模 地 实践 , 旦 只 限于 几 种 证 养 。 

那个 年 代 , 在 那些 安 偶 的 日 子 里 ,退休 的 商人 或 窒 妇 , 谋 
求 依赖 比如 10 万 美元 的 资本 金 , 投 资 于 15 一 20 种 高 质量 公 
司 证 券 ,每 年 的 收入 就 会 在 4.5% 一 5.5% 之 间 。 每 年 5000 
美元 的 收入 足够 他 或 她 生活 得 相当 奢侈 。 

现在 投资 者 的 情况 在 两 个 重要 方面 已 有 所 不 同 。 首 先 ,一 
个 人 仅 靠 10 万 美元 投资 于 高 等 级 的 债券 所 得 的 收入 , 别 想 生活 
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得 舒适 。 这 种 情形 在 1947 年 7 月 《商业 和 金融 记事 》 中 的 一 篇 小 
文章 中 被 很 好 地 描述 过 ,文中 显示 一 个 靠 领 取 年 金 生活 的 人 ,要 
想 活 得 舒适 ,在 1914 95 10 万 美元 ,而 在 1947 年 就 需 50 万 美 
元 -中 表 2 给 出 了 这 两 个 时 期 及 1964 年 收入 和 购买 能 力 的 比较 。 
因为 从 1947 年 以 来 利率 上 升 和 1964 年 通过 税收 减免 ,所 以 在 
1964 年 42.50 万 美元 的 年 金 仅 相 当 于 1913 年 的 Ю 万 美元 。 

但 是 ,现在 一 个 有 42.50 万 美元 资金 的 投资 者 不 可 能 把 
它们 都 役 人 到 高 等 级 债券 。 对 债券 部 分 ,他 很 可 能 被 一 些 免 
税 的 州 及 它们 的 分 支 机 构 的 债 养 所 吸引 ,这 些 债 券 中 非常 高 
质量 的 种 类 可 能 会 有 3. 5% 的 收益 率 , 而 且 会 减免 他 的 收入 
税 。 这 个 利率 开始 对 于 他 是 比较 高 的 ,后 来 就 下 隆 了 了。 


Ж2 1913、1947 和 1964 年 的 收入 和 购买 能 力 (以 美元 为 单位 ) 





1964 年 






























425 000 

好 公司 债券 的 回报 率 5% 2.75% 4.40% 

税 前 收入 5 000 13 750 18 700 

收入 税 (3 个 侍从 ) 0 3140 3700 

Ж 收 人 5000 10610 15 000 

美元 购买 力 (以 1913 年 为 基础 】 100% 45% 33% 
收入 购买 力 5000 4775 5 000 











人 也 ”这 篇 文章 以 亦庄 亦 谐 的 方式 结束 :“ 从 上 面 情况 得 出 的 教训 是 ,除非 今天 你 
有 中 万 美元 ,否则 你 最 好 忘记 退休 并 继续 工作 。 
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1 器 明 的 投资 者 将 获得 什么 ”15 


但 是 最 大 的 改变 还 在 于 对 普通 股 的 态度 ,人 们 不 再 像 50 
年 前 那样 对 普通 股 持 反对 态度 。 对 普通 股 的 投资 已 经 成 为 一 
个 好 的 投资 规划 中 重要 的 和 不 可 缺少 的 一 部 分 。 大 部 分 投资 
者 投资 于 普通 股 的 资金 占 总 投资 的 比率 , 低 的 为 25% ,高 的 
为 75%。 造 成 从 以 前 的 保守 型 做 法 到 这 一 巨大 的 变化 有 几 
个 原因 ,其 中 一 个 原因 是 人 们 错 以 为 会 赢得 比 俩 券 更 高 的 收 
入 。 但 如 果 因 为 普通 股 风 险 高 , 便 认为 其 回报 也 高 ,那么 这 种 
高 回报 率 就 是 靠不住 的 ,在 普通 股 土 的 官 险 就 是 不 合理 的 , 尽 
管 普 通 股 在 有 些 情况 下 确实 会 偶尔 带 来 更 高 的 回报 。 

一 些 投资 者 投资 于 普通 股 是 基于 税收 方面 的 考虑 中 ,出 
售 持 有 6 个 月 以 上 的 证 券 所 得 利润 的 税率 是 股息 或 利息 的 一 
半 或 更 少 。 有 的 人 选择 普通 股 是 强调 它们 可 能 以 现在 的 收入 
为 代价 带 来 资本 收益 。 当 然 ,这 里 真正 的 危险 还 在 于 ,过 于 注 
重 资金 的 增值 会 导致 投机 的 心理 和 操作 ,最 后 导致 金融 崩 湾 。 
显而易见 ,除非 普通 股 得 到 满意 的 税 前 利润 ,否则 也 就 没有 税 
收 上 的 优惠 条 件 。 

投资 普通 股 更 有 力 的 支持 是 根据 长 期 的 投资 经 验 , 而 不 
是 仅仅 根据 更 高 收益 和 税收 节约 的 渴望 。 过 去 80 年 或 可 能 
更 长 的 历史 表明 ,长 线 持 有 多 种 有 代表 性 的 普通 股 ,会 带 来 比 
债券 更 高 的 利润 ,局 期 性 牛市 后 期 购买 的 除外 。 在 各 种 不 局 
的 时 间 周 期 ,也 会 有 巨大 的 损失 ,但 最 后 总 是 证 明 耐 心 的 持 有 
者 是 正确 的 。 然 而 ,最 不 利 的 情况 一 一 股票 购 于 1929 年 一 一 
股票 的 业绩 超过 债券 用 了 25 年 。 


Ф 参见 本 书 附录 ] 。 


4-53. 
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在 过 去 许多 年 中 ,从 普通 股 得 到 的 出 色 结 果 是 人 们 喜欢 
它们 的 有 态 证 据 。 但 是 ,在 一 定 条 件 下 , 它 可 能 是 产生 极 强 误 
导 的 证 据 。 看 一 下 1941 年 至 1960 年 的 情况 ,在 这 个 时 期 , 普 
通 股 整体 上 以 高 于 1$% 的 复合 年 速率 上 涨 。 这 个 数据 确实 
ЖТ ,但 不 可 能 是 真实 的 ,至 于 将 来 则 是 令 人 担心 的 。 普 通 
股 在 即将 到 来 的 几 年 继续 保持 这 个 上 涨 速度 是 不 可 想象 的 ， 
因为 果真 如 此 ,那么 每 个 人 都 能 通过 股票 致富 一 就 像 几 乎 
每 一 个 人 认为 在 1929 年 他 能 够 做 的 那样 。 更 严重 的 是 过 去 
的 高 速率 有 可 能 意味 着 目前 股票 的 价格 已 过 高 。1941 年 以 
来 ,惊奇 的 结果 可 能 预示 将 来 不 是 好 的 结果 而 是 坏 的 结果 。 
在 久 下 讨论 中 我 们 必须 回 到 这 个 问题 的 两 面 性 解释 。 

最 近 几 年 ,使 防御 型 投资 者 转向 普通 般 的 主要 的 和 令 人 注 
目的 原因 是 他 们 思想 中 的 新 因素 一 一 经 验 和 害怕 通货 膨胀 。 
1964 年 的 价格 水 平 是 1913 年 的 3 倍 ,这 主要 是 由 于 政府 借债 
及 第 一 次 和 第 二 次 世界 天 战 引 起 的 货币 供应 的 扩张 。 在 始 于 
朝鲜 战争 ,继而 演变 为 “冷战 "的 全 球 紧 张 的 新 时 期 ,价格 水 平 
呈 不 规则 的 但 清楚 明白 的 上 涨 趋 势 。 没 人 能 够 确定 将 来 的 价 
格 水 平 ,但 每 个 人 都 意识 到 ,在 过 去 和 年 ,美元 的 购买 力 锐 减 。 
那些 只 持 有 美元 一 一 或 只 能 获得 固定 数量 的 美元 权利 ,例如 债 
券 一 一 的 人 ,他 们 的 实际 财富 大 大 贬值 。 尽 管 普通 股 并 不 总 能 
使 投资 者 不 受 或 通过 套 购 保值 以 防止 通货 膨胀 的 影响 ,但 整体 
上 它们 确实 增加 了 投资 者 的 本 金价 值 和 年 收 人 ,元 乎 抵消 了 美 
元 购买 力 的 下 降 。 

如 果 我 们 面临 更 严重 的 通货 膨胀 一 一 现在 几乎 已 是 普遍 
接受 的 假设 -一 一 那么 ,以 合理 的 价格 购买 的 普通 股 就 会 再 度 
提供 比 债券 更 强 有 力 的 保护 。 这 一 考虑 为 以 下 结论 提供 了 极 
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强 的 逻辑 起 础 : 在 正常 市 场 水 平 下 ,应 投资 一 定 比 例 的 资金 
于 普通 股 ( 如 投资 者 有 其 他 类 型 的 资产 ,例如 持 有 自己 的 企业 
或 商业 不 动产 ,这 一 结论 就 不 那么 吸引 人 了 ,因为 这 些 本 身 就 
是 防止 通货 膨胀 的 套 期 保值 )。 

防御 型 投资 转向 普通 和服 与 大 学 捐赠 基金 的 历史 有 关 。 开 
始 ,法 律 或 传统 规定 这 些 资 金 只 能 投资 于 债券 或 不 动产 。 在 
30 年代 ,斯 坦 福 大 学 向 法 院 申 请 ,要 求 把 一 部 分 资金 投资 于 
普通 股 ,以 在 一 定 程度 上 减 小 通货 膨胀 的 影响 ; 赫 伯 特 : 胡 佛 ， 
作为 一 个 大 学 的 理事 声明 支持 这 项 申请 。1964 年 Vance， 
Sanders 和 Company 发 表 的 一 项 调查 报告 抱 示 ,65 个 主要 大 
学 56 久 的 资金 投资 于 普通 股 。 

在 任何 情况 下 都 应 投资 一 定 比 例 的 资金 于 普通 股 , 这 个 
建议 是 不 可 改变 的 。 我 在 这 本 书 中 接受 这 个 建议 ,并 仅 建 议 
投资 者 考 碟 这 个 比例 在 最 低 限 为 25% 而 最 高 限 为 75% 以 内 。 
但 读者 必须 充分 认识 到 ,把 资金 投资 于 普通 股 会 带 来 严重 的 
并 发 症 和 人 危险。 这 些 不 是 普通 股 所 固有 的 性 质 , 而 更 多 的 是 
来 自持 有 者 面 对 股 市 时 的 态度 和 行为 。 普 通 股 可 能 是 炸药 。 
理论 上 来 讲 , 合 理 地 .保守 地 .心平气和 地 投资 于 普通 股 并 不 
难 ,但 是 ,实际 上 投资 者 要 受 内 在 的 和 外 在 的 混乱 的 诱惑 所 困 
扰 。 法 国人 说 ,从 崇高 到 荒 廖 仅 一 步 之 遥 。 从 普通 股 投 资 到 
普通 股 投机 似乎 也 只 有 一 步 之 还 。 许 多 有 关 华 尔 街 的 语言 和 
交 学 ,如 果 不 是 编造 的 ,都 分 析 了 找 资 与 投机 方法 之 间 微 小 但 
重要 的 区 别 。 在 这 个 写照 的 另 一 方面 ,在 投资 者 的 潜意识 和 
性 格 里 ,多 半 存 在 着 一 种 冲动 , 它 常 常 是 在 特别 的 心境 和 不 同 
于 常规 的 欲望 驱使 下 ,未 意识 到 地 去 投机 .去 迅速 且 鲍 刺激 地 
жн. 


投资 至 经 
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投资 和 投机 的 区 别 


1962 年 6 月 ,一 家 权威 金融 杂志 首页 刊载 了 一 篇 标题 为 
ОМ Еа ,引起 跌 风 小 的 文章 。 没 有 任何 术语 下 以 生动 
地 表达 盛行 于 金融 界 多 年 的 .在 普通 股 投 资 和 普通 股 投机 概 
念 之 间 的 混 滑 (有 必要 指出 ,该 文章 刊载 时 ,股市 已 经 历 了 一 
次 暴跌 , 正 呈 大 的 上 涨 趋势 。 这 不 是 卖 空 的 好 时 机 )。 

这 本 杂志 在 这 里 用 “投资 者 "一 词 是 因为 ,在 华尔街 通 从 
的 语言 中 ,任何 人 只 要 买卖 证 券 ,就 成 为 投资 者 , 而 不 管 他 买 
什么 ,什么 目的 ,什么 价格 ,用 的 是 现金 还 是 保证 金 。 将 此 和 
1948 年 公众 对 普通 股 的 态度 比较 一 下 , 那 时 超过 90% ЕЕЕ 
间 的 人 表示 他 们 反对 购买 普通 股 。 一 半 人 是 因为 投资 普通 股 
“不 安全 ,是 一 个 赌博 ” ,一 半 人 是 因为 “不 熟悉 ”"。 令 人 啼笑 沸 
ДЕСЕН жеуді: 当 普 通 股 以 极 具 吸 引力 的 价格 出 祝 时 ， 
人 们 普遍 认为 购买 普通 股 是 投机 或 冒险 行为 ; 模 反 , 当 股 票 剧 
涨 到 根据 过 去 的 经 验 毫 无 疑问 是 极 危险 的 水 平时 ,购买 股票 
反而 成 了 投资 ,购买 者 反而 成 了 投资 者 。 

分 析 普 通 股 的 投资 和 投机 之 间 的 区 别 总 是 有 用 的 , 且 它 
的 消失 正 是 人 们 所 关切 的 。 华 尔 街 ,作为 一 个 机 构 ,应 该 更 好 
地 提出 忠告 以 重复 这 一 区 别 , 并 在 和 公众 交往 中 强调 这 一 区 
别 。 否 则 ,总 有 一 天 ,交易 所 会 因 没 有 警告 那些 投机 者 而 使 他 
们 遭受 损失 ,并 因此 受到 谴责 。 我 相信 本 书 的 读者 一 定 会 形 
成 这 样 一 个 明确 的 概念 : 风险 是 普通 股 交易 所 固有 的 一 一 风 
险 和 启 利 机 会 是 不 可 分 的 ,这 两 点 投资 者 都 应 计算 在 内 。 

我 刚才 所 说 的 表明 ,对 于 典型 的 普通 股 可 能 不 再 有 真正 


зажав. 
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的 投资 ,从 某 种 意义 上 讲 ,投资 者 可 以 等 到 其 价格 不 包含 于 大 
损失 的 风险 时 购买 它们 。 投 资 者 必须 认识 到 普通 股 投 资 固 有 
的 投机 因素 ,如 果 有 投票 市 场 的 特点 在 将 来 可 能 发 生根 本 变化 ， 
他 的 任务 是 把 它 限制 在 合理 的 范围 之 内 ,并 在 财务 上 和 心理 
上 做 好 出 现 道 境 的 准备 一 一 这 个 道 境 是 重要 的 尽管 可 能 是 暂 
时 的 。 

应 该 增加 两 段 来 讨论 投机 的 本 质 ,以 与 现在 大 多 数 有 代表 
性 的 普通 股 所 固有 的 投机 成 分 相 区 别 。 完 全 的 投机 虐 不 合法 
也 不 道德 ,并 且 ( 绝 大 多 数 人 ) 也 不 能 通过 它 致富 。 但 是 , 某 些 
投机 也 是 必要 的 和 不 可 避免 的 ,因为 在 许多 普通 股 情形 中 , 获 
利和 损失 的 可 能 性 都 很 大 ,风险 必须 有 人 来 承担 。 就 像 有 理性 
投资 一 样 , 也 有 理性 投机 。 但 在 许 客 情况 下 ,投机 是 非 理 性 的 ， 
尤其 是 以 下 三 种 情况 : (1) 意识 不 到 自己 的 投机 行为 ;(2) 缺乏 
足够 的 知识 和 技巧 时 ,严重 投机 ;(3) 动用 比 你 能 承受 的 损失 更 
多 的 资金 。 

按 保守 的 观点 ,每 个 用 保证 金 操作 的 非 专 业 人 士 都 应 该 
认 训 到 ,他 事实 上 是 在 投机 ,因此 ,他 的 经 纪 人 有 义务 提醒 他 。 
每 个 人 购买 所 谓 的 热门 股 ,或 作 类 似 的 购买 ,他 就 是 在 投机 或 
赌博 。 投 机 使 人 着 迷 ,如 果 你 在 这 个 游戏 中 获 利 ,你 就 会 更 加 
着 迷 。 如 果 你 想 试 试 你 的 运气 ,最 好 拿 出 一 定 比 例 的 资金 专 
作 此 用 , 且 这 个 比例 越 小 越 好 。 无 论 是 在 操作 上 ,还 是 在 思想 
上 ,都 不 要 把 投资 和 投机 混淆 起 来 。 


防御 型 投资 者 将 能 获得 什么 


我 们 已 把 防御 型 投资 者 定义 为 那些 主要 感 兴趣 于 投资 的 
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安全 性 和 不 愿 烦 恼 的 投资 者 。 他 应 该 遵循 一 个 简单 的 把 证 券 
划分 成 两 部 分 的 投资 规划 ,一 部 分 是 合适 的 债券 , 另 一 部 分 是 
多 样 化 的 主要 普通 股 。 胜 任 的 证 券 分 析 者 或 投资 顾问 都 应 备 
有 这 样 的 股票 清单 。 投 资 者 必须 在 与 投资 于 普通 股 的 有 价 证 
券 比 例 有 关 的 两 种 行动 之 间 做 出 选择 。 一 种 是 把 这 个 比 倒 固 
定 ,例如 永远 是 50%; 当 市 场 水 平 大 幅度 上 升 或 下 降 使 这 个 
比例 改变 后 ,例如 到 55% 或 45% ,他 将 进行 不 经 常 的 调整 以 
恢复 到 50% 的 比例 。 另 一 种 选择 是 ,. 当 他 感觉 到 市 场 水 平 高 
得 危险 时 ,他 可 以 减少 普通 股 的 持 有 量 ,使 其 低 于 50%{ 低 到 
25% ); 相 反 ,如 果 他 认为 股票 价格 的 下 跌 使 得 它们 很 有 吸引 
力 时 ,他 可 以 提高 这 个 比例 (可 能 高 到 75% )。 

有 价 证 券 中 债券 比例 比较 容易 确定 。 如 果 本 人 金 不 多 ,最 好 
投资 于 美国 储蓄 债券 , 它 给 也 持 有 者 各 种 权利 以 弥补 比 其 他 高 
等 级 债券 的 收益 率 低 的 扇 陷 。 其 他 投资 者 可 在 可 提取 的 银行 
存款 和 美国 政府 债券 之 间 选 择 ,现在 可 得 的 收益 率 为 4.25%， 
可 投资 于 顶级 公司 债券 ,收益 率 接近 4.5% ;也 可 投资 于 А 9 
州 和 市 政 免税 债券 ,收益 率 可 达 3.5%( 后 者 当然 仅 适用 相当 高 
的 税收 等 级 )。 

重要 的 普通 股 的 股息 率 不 能 像 高 等 级 债 养 的 回报 率 那 样 
精确 预测 。 在 1964 年 末 , 低 于 3%; 但 过 去 10 年 ,市 场 水 平 
平均 约 为 3.7% 。 对 于 每 年 的 收入, 股票 持 有 者 有 权 要 求 用 
来 增加 未 分 配 利润 或 再 投资 利润 。 这 就 意味 着 ,除非 将 来 发 
生意 外 ,典型 的 普通 股 的 基本 价值 会 稳定 增长 ,这 反映 平均 或 
“正常 ”市场 价格 也 会 相应 增长 (这 一 事实 以 及 通货 膨胀 的 影 
响 ,是 使 股票 的 平均 价格 自 美国 内 战 以 来 明显 呈 上 涨 趋势 的 
原因 )。 
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但 这 个 保证 性 的 陈述 并 没有 包含 当前 (1964 年 ?的 价格 
水 平 可 能 是 高 得 危险 的 可 能 性 。 就 像 上 面 所 说 的 ,股票 正常 
或 平均 价格 的 稳定 增长 ,不 能 防止 股民 的 股票 严重 的 和 可 能 
是 持续 的 贬值 。 这 种 风险 不 可 避免 ,相反 ,你 如 不 投资 于 普通 
股 , 假 如 市 场 水平 保 持 现 有 或 较 高 水 平 ,你 就 会 姑 受 相应 的 
惩罚 。 

在 正常 市 场 水 平 下 ,如 果 防 御 型 投资 者 能 把 一 半 的 本 金 投 
资 于 在 市 场 正常 水 平 上 获得 的 普通 股 一 一 无 论 这 些 普通 股 是 
什么 一 一 另 一 半 投 资 于 收益 率 为 3. 5% 的 免税 债券 ,他 的 收入 
回报 率 就 会 在 3.5% 和 4% 之 间 , 约 有 一 半 免 税 。 另 外 ,他 的 股 
票 也 会 随 着 利润 的 再 投资 而 升值 ,从 而 使 他 的 回报 率 可 能 会 高 
达 4.5% 。 这 个 成 果 虽 不 能 说 惊人 ,但 可 比较 轻松 地 取得 。 另 
外 , 它 可 保护 投资 者 不 受 大 规模 的 通货 脱 胀 引起 的 购买 力 下 降 
的 影响 。 

在 前 一 版 中 ,我 在 这 一 点 增加 了 下 列 陈述 :“…… 还 有 一 
个 好 的 机 会 ,即使 没有 进一步 的 通货 膨胀 ,股票 的 投资 回报 率 
也 很 有 可 能 比 我 们 估计 的 更 好 。 因 此 ,只 要 防御 型 投资 者 的 
购 价 不 高 于 正常 价值 ,他 就 会 收 到 满意 的 投资 结果 。" 自 1949 
年 以 来 ,普通 股 的 回报 率 比 初始 的 4% 高 得 多 ,县 后 来 比 我 允 
庶 的 5% 也 高 得 多 。 这 是 对 过 去 的 结果 满意 的 源 果 , 但 我 已 
经 指出 ,在 股票 市 场 价格 大 幅度 上 升 的 情况 下 ,产生 这 个 好 的 
结果 可 能 对 将 来 是 威胁 而 不 是 促进 。 

我 简要 地 提 一 下 三 个 与 防御 型 投资 者 相关 的 补充 概念 和 
实践 。 第 一 个 是 购买 主要 的 投资 基金 股份 以 作为 产生 自己 普 
通 股 组 合 的 蔡 代 (我 们 将 使 用 术语 “投资 基金 "而 不 是 现在 不 
精确 的 “投资 信托 "或 它 的 官方 的 但 含糊 的 “投资 公司 "的 说 
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法 )。 作 为 替代 ,他 可 以 利用 在 许多 州 由 信托 投资 公司 和 银行 
操作 的 “普通 信托 基金 "或 “混合 基金 "; 或 者 ,如 果 资 金 雄厚 ， 
他 可 以 利用 投资 顾问 机 构 提 供 的 服务 。 这 将 会 沿 着 标准 线 对 
他 的 投资 规划 进行 专业 性 的 管理 。 第 二 就 是 “美元 成 本 平均 
值 "方法 ,其 隐 售 着 每 月 或 每 季度 投资 等 额 的 资金 于 普通 股 
上 。 用 这 种 方法 ,在 价格 水 平 较 低 的 股市 上 购买 的 股票 就 比 
水 平 较 高 时 多 ,最 终 , 持 有 的 所 有 股票 就 有 满意 的 平均 价格 。 
第 三 为 “方程 式 计划 ” ,就 是 前 面 提 到 的 投资 者 希望 普通 股 持 
有 量 在 最 低 25% 和 最 高 75% 之 间 变 化 ,与 市 场 的 行动 保持 相 
反 关 系 。 这 些 思 想 对 于 坊 御 型 投资 者 很 有 价值 ,在 后 面 章节 
还 将 详细 讨论 。 
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进攻 型 投资 者 ,当然 有 比 防御 型 的 或 被 动 的 同伴 赚 更 多 
钱 的 欲望 和 期 望 。 首 先 他 要 相信 ,他 的 结果 不 会 更 糟 。 但 是 ， 
将 大 量 的 精力 ,研究 和 天 生 的 能 力 带 人 华尔街 ,结果 不 是 赢利 
而 是 遭受 损失 ,这 是 常 有 的 事 。 这些 有 利 条 件 如 利用 不 当 , 就 
与 不 利 条 件 没有 区 别 了 。 因 此 ,进攻 型 投资 者 开始 就 应 清楚 ， 
什么 策略 成 功 机 率 大 ,什么 方针 成 功 机 率 小 。 

我 给 出 5 种 标准 方法 ,进攻 型 投资 者 可 用 来 赚 取 超额 利润 。 

1. 普通 交易 一 一 全 面 参 与 市 场 活动 ,就 像 “ 平 均 指数 " 反 


应 的 那样 。 
2. 有 选择 的 交易 一 一 选择 在 一 年 左右 时 间 中 比 一 般 股 
票 在 市 场 上 表现 更 好 的 证 券 。 


3. 买 低 卖 高 一 一 当 价格 及 行情 较 不 乐观 时 人 市 ,等 到 两 


按 资 亚 经 
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者 都 上 升 时 卖 出 。 

4. 长 线 选择 一 一 选择 将 来 比 一 般 企业 更 成 功 的 公司 {这 
些 股票 常 被 称 作为 "成 长 型 股 )。 

5. 廉价 购买 一 一 购买 那些 经 可 靠 的 方法 衡量 ,价格 大 大 
低 于 它们 真实 价值 的 证 券 。 

冒 着 朴 远 读 着 的 危险 ,我 明确 地 说 本 人 并 不 认为 普通 交 
易 或 有 选择 的 交易 在 投资 实践 中 有 什么 作用 。 二 者 都 有 投机 
的 特点 ,因为 要 使 其 取得 成 功 , 靠 的 不 仅 是 投资 者 的 预见 力 和 
交易 能 力 ,还 要 求 比 同一 领域 的 大 量 的 竞争 者 更 聪明 。 投 资 ， 
涉及 到 将 来 ,依靠 将 来 以 证 明 现在 是 否 正确 。 但 是 ,投资 者 若 
要 利用 现 有 资金 得 到 尽 可 能 多 的 现 钱 , 除 非 他 根据 过 去 的 记 
录 和 和 经验 进行 判断 ,并 能 看 到 潜在 的 危险 并 进行 防范 ,而 不 是 
误 以 为 洁 自 己 的 预见 力 就 能 赚钱 ,投资 才 有 意义 。 

投资 需要 并 预先 很 定安 全 边界 ,以 防 事态 的 发 展 与 预料 
的 相反 。 在 市 场 交 易 中 , 就 像 在 其 他 形式 的 投机 中 一 样 ,错误 
是 没有 边界 的 ;你 要 么 对 ,要 么 错 . 错 了 就 意味 着 损失 。 因 此 ， 
尽管 我 相信 普通 的 理性 的 读者 可 以 学 会 在 市 场 交 易 中 赚 钱 ， 
我 还 是 建议 他 们 去 尝试 其 他 的 方法 。 每 个 人 都 知道 ,在 市 场 
交易 中 ,大 多 数 人 最 后 是 赔钱 的 。 那 些 不 肯 放 奔 的 人 人 ,要么 不 
理智 ,要 么 想 用 金钱 来 换取 其 中 的 乐趣 ,要 么 具有 超常 的 天 
分 。 在 任何 情况 下 ,他们 都 并 非 投 资 者 。 

第 三 种 形式 的 努力 一 一 买 低 卖 高 原理 ,好 像 只 有 在 特殊 
情况 下 才能 做 到 ,不 太 实用 。 其 实 ,这 一 方法 和 其 他 方法 有 根 
本 的 区 别 , 它 注重 的 是 已 有 价值 ,而 非 期 望 市 场 的 下 一 个 运 
动 ; 低 价 购 人 的 股票 ,即使 价格 不 青 上 涨 , 其 收益 和 红利 地 不 
会 让 购买 者 失望 。 当 然 ,在 过 去 ,后 者 是 不 真实 的 ; ЕП 
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条 情况 下 ,购买 者 最 后 总 能 以 比 购 价 高 得 多 的 价格 卖 出 . 

因此 ,等 待 购买 机 会 , 直到 价格 明显 很 低 , 也 属于 投资 的 
рі. 这 件 事 并 不 容易 ,因为 市 场 具 有 不 规则 的 大 幅 波动 的 
特征 .特别 是 近 4 年: 而且, 如 果 投 资 者 试图 在 将 来 遵循 它 ， 
结果 将 有 错误 计算 的 危险 。 因 此 ,有 关 这 一 技巧 的 意见 不 是 
确定 的 ,尽管 它 确实 出 现 , 但 对 普通 智力 的 投资 者 我 不 能 在 财 
政和 心理 上 证 明 他 一 定 能 成 功 (其 实 ,大 多 数 有 关 的 时 机 准 
则 ,本质 上 都 是 买 低 卖 高 准则 的 折 中 运用 ,并 锌 用 来 保证 它 的 
优点 ,而 不 必 冒 着 完全 “错过 市 场 " 的 内 在 风险 )。 

是 否 投资 者 应 该 试图 买 低 卖 高 ,或 是 否 他 应 该 满足 于 不 管 
行情 如 何 持 有 合理 的 证 券 一 一 仅 接 受 它们 的 内 在 品质 的 周期 
性 检验 一 一 是 个 人 必须 做 出 的 几 个 选择 之 一 。 这 里 ,投资 者 的 
性 格 和 个 人 地 位 是 决定 因素 。 一 个 和 市 场 相关 的 人 ,如 果 习 惯 
根据 经 济 前 景 形 成 判断 并 据 此 采取 行动 ,那么 ,对 于 一 般 的 彼 
票 价格 ,他 可 能 会 形成 类 似 的 判断 。 这 样 的 投资 者 朴 有 可 能 受 
买 低 卖 高 技术 的 吸引 。 但 是 ,专业 人 员 及 富有 的 人 ,可 能 更 容 
易 从 一 年 年 的 价格 波动 中 清理 他 们 的 思想 。 对 这 群 人 ,更 有 了 吸 
引力 的 选择 可 能 是 , 当 资 金 允 许 时 谨慎 地 购买 ,并 注重 几 年 的 
收入 回报 。 

下 一 章 将 更 深入 地 讨论 投资 者 和 市 场 运动 。 

根据 第 四 种 方法 ,投资 者 选择 证 券 ,特别 是 选择 普通 股 
时 ,也 要 关心 它们 的 长 远 收益 。 选 一 个 好 的 公司 , 几 年 后 , 收 
入 可 以 翻 3 售 ,股票 可 以 翻 4 倍 甚 至 更 多 ;而 选 一 个 不 好 的 公 
司 , 几 年 后 则 会 大 大 损失 股票 的 价值 。 因 此 ,大 多 数 进攻 型 投 
资 者 ,应 把 主要 精力 花 在 正确 估计 他 们 检验 的 公司 的 发 展 前 
景 上 。 怎 样 才 能 做 好 这 一 工作 呢 ? 
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如 果 这 一 工作 做 好 了 ,即使 不 用 简单 . 防 错 的 规则 或 甚至 
复杂 但 很 好 定义 的 技术 ,也 能 取得 成 功 。 一 个 公司 的 长 期 将 
来 至 多 是 “ 付 学 费 的 猜测 "。 某 些 最 花 学 费 的 猜测 ,虽然 耗 了 
许多 精力 进行 研究 ,但 结果 完全 是 错误 的 。 其 实 , 成 功 的 主要 
障碍 在 于 这 样 一 个 固有 事实 : 如 果 一 个 公司 前 途 明 显 比 较 
好 ,那儿 乎 肯定 已 经 在 当前 的 股票 价 略 中 得 到 反映 一 一 经 常 
过 分 贴现 。 你 买 这 样 的 股票 ,就 像 在 赛马 比赛 中 下 赌注 ,机 会 
可 能 在 你 一 边 ,但 结果 往往 并 非 如 此 。 你 可 以 把 这 当 作 一 条 
公理 ; 在 华尔街 ,如 果 总 是 做 显而易见 或 大 家 都 在 做 的 事 ,你 
就 赚 不 到 钱 。 

相反 ,尽管 大 多 数 人 不 赞成 你 的 判断 , 休 仍 应 遵循 自己 的 
独立 判断 ;如 果 你 是 正确 的 ,你 就 有 机 会 获得 丰厚 的 收益 。 得 
具有 在 别人 判断 都 错误 时 判断 正确 的 能 为 的 人 几乎 是 不 存在 
的 。 这 种 预见 力 不 能 被 看 作 理 性 投资 的 特点 。 

因此 ,即使 在 适用 投资 技巧 的 情况 下 ,我 也 倾向 于 强调 投 
资 的 风险 而 非 可 能 的 收益 。 选 择 了 前 景 较 好 的 股票 ,但 小 心 不 
要 为 将 来 的 许诺 支付 本 多 。 总 之 ,有 利于 成 长 股 哲 理 的 平衡 不 
可 能 被 如 此 清楚 地 分 开 。 在 这 个 领域 ,有 损失 的 机 会 也 有 获 利 
的 可 能 。 

对 进攻 型 投资 者 ,最 后 的 机 会 种 类 在 于 购买 价值 过 低 或 
廉价 的 股票 。 这 种 股票 和 成 长 股 相反 。 由 于 成 长 股 很 爱 欢 
迎 , 所 以 经 常 价格 过 高 。 那 么 , 非 成 长 股 因 不 受 欢 迎 ,所 以 经 
常 价格 过 低 吗 ? 我 相依 对 这 个 问题 的 回 等 一 定 为 "是 "。 在 不 
好 的 市 况 和 一 个 不 受 欢迎 的 股票 之 间 有 非常 类 似 的 情况, 就 
像 由 于 公众 的 情绪 低落 ,整个 股市 皇 进一步 下 跌 的 殉 势 一 样 ， 
由 于 许多 上 瑞 票 的 将 来 不 被 看 好 ,于 是 它们 的 价格 降 到 特别 低 
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的 水 平 。 当 不 利 的 情况 出 现时 一 一 就 像 真实 的 发 展 过 程 一 
样 ,也 许 仅 是 预期 一 人们 反应 可 能 过 诉 , 从 而 为 那些 理性 的 
和 有 和 勇气 的 投资 者 创造 了 真正 的 机 会 。 在 请 条 的 深 处 或 熊市 
出 现时 ,一般人 看 不 到 希望 ,只 认为 情况 会 更 糟 。 同 样 , 当 茶 
个 企业 或 工业 略 旺 不 景气 之 势 时 ,华尔街 就 认为 它 的 将 来 完 
全 没 希望 了 ,因此 不 管 它 的 股票 价格 多 低 都 不 买 。 这 两 种 推 
理 都 是 相似 的 ,同样 是 蒂 廖 的 。 

如 果 购 买 价值 过 低 的 证 券 的 做 法 是 正确 的 ,那么 ,只 在 市 
场 水 平 普遍 较 低 时 购买 就 会 收 到 较 高 的 回报 。 前 者 出 现 的 机 
会 在 市 场 任何 时 候 都 可 能 发 生 , 而 后 者 只 会 间断 性 地 出 现 。 
多 年 的 经 验 使 我 可 以 断言 ,价值 过 低 的 证 券 值得 进攻 型 投资 
者 购买 。 同 样 ,在 许多 情况 下 ,普通 股价 格 过 低 是 因为 它们 设 
能 引起 投资 者 的 热情 和 兴趣 ,而 非 该 公司 地 位 的 下 降 。 用 华 
尔 街 的 说 法 ,它们 缺乏 "性 吸引 ”, 因 而 它们 通常 只 能 廉价 销售 。 
发 生 如 此 情况 的 一 个 很 好 的 例证 可 以 在 1960 年 大 的 石油 公司 
股票 下 帕 中 找到 ,这 个 下 帕 是 由 于 失去 对 它们 的 收益 预期 的 信 
心 而 造成 的 。 作 为 最 重要 企业 的 新 泽 西 标准 石油 公司 , 那 年 ， 
其 股票 售 价 比 利润 低 12 倍 (而 1963 年 , 据 报道 , 它 的 利润 达到 
了 历史 最 高 水 平 ,股价 比 1960 年 的 最 低 价 虱 了 一 盔 )。 

因为 选择 这 样 的 股票 需要 较 多 的 知识 和 技巧 ,所 以 不 是 
那些 新 手 和 专业 知识 较 少 的 投资 者 的 事情 。 如 此 的 交易 应 被 
一 个 有 了 能力 的 证 券 分 析 者 拒绝 ,是 合乎 要 求 的 且 可 能 是 必须 
的 ,因为 他 能 够 摆脱 他 的 同行 某 些 困扰 人 的 偏见 。 但 其 与 众 
不 同 的 特点 , 正 像 我 们 看 到 的 : 一 旦 足够 的 分 析 已 经 完成 ,并 
且 显 著 的 特点 出 现 ,那么 理性 投资 者 要 有 必要 的 资料 使 自己 
确信 该 投资 是 正确 的 .有 豚 引 力 的 ;他 不 应 育 从 他 的 建议 者 ， 
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而 应 有 自己 的 判断 力 。 在 其 他 证 券 操 作 中 这 也 是 必需 的 。 

价值 低 全 的 证 券 可 能 包含 公司 债券 和 优先 股 以 及 普通 
股 。 事 实 上 ,在 1947 年 ,我 们 导出 一 个 极端 的 陈述 : 惟一 适 
合 于 投资 者 的 公司 债券 和 优先 股 类 型 是 价格 下 跌 到 价值 以 下 
的 那些 证 券 。 无 论 一 级 高 级 证 券 或 普通 的 二 级 证 券 ,都 没有 
美国 储蓄 债券 更 具 吸引 力 。 昌 然 高 等 级 债券 的 收益 使 单独 的 
投资 者 更 有 兴趣 ,但 高 收入 的 投资 者 没有 充足 的 理由 在 这 个 
时 间 离 开 美国 政府 债券 程序 的 简单 性 或 放弃 高 等 级 的 免税 债 
券 的 确定 的 收益 。 

一 些 二 级 或 低 等 级 债券 ,价格 有 时 有 降 到 较 低 水 平 的 趋 
势 ,这 是 当 它 们 的 价格 处 于 正常 水 平时 不 要 购买 的 原因 ,也 是 
它们 有 时 表现 出 相当 有 吸引 力 的 购买 机 会 的 原因 。 

为 完整 起 见 ,最 后 我 要 提 及 ,可 转换 债券 或 优先 股 有 时 非 
常 值得 购买 ,甚至 尽管 它们 以 全 价 , 即 以 大 约 票 面 价值 出 售 。 
我 必须 说 明 ,可 转换 债券 实际 并 不 像 理 论 上 那样 好 。 

以 上 和 分析 了 进攻 型 投资 者 的 各 种 行为 ,除了 给 出 一 些 建 
议 外 ,更 多 的 是 警告 。“ 比 一 般 人 做 得 更 好 " ,看 似 容易 做 到 
难 ,而 且 风险 不 可 避免 。 但 我 愿 冒险 地 猜测 ,哪怕 是 一 个 智力 
平平 的 人 ,只 要 遵循 正确 的 原则 ,并 听从 有 能 力 的 证 养分 析 者 
的 忠告 ,询问 正确 的 问题 ,那么 几 年 后 ,他 就 可 能 比 懒 敬 的 ,被 
动 的 或 防御 型 的 投资 者 多 赚 1 倍 的 钱 。 


投资 者 必须 回答 的 问题 


我 以 下 面 的 形式 给 出 了 自 认 为 适合 两 种 投资 者 的 投资 
种 类 ， 
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А. 防御 型 投资 者 应 该 购买 : 

1. 政府 债券 和 (或 ) 免 税 证 状 ; 

2. 各 种 最 主要 的 普通 股 ,或 

2а. 主要 的 投资 基金 股份 。 

В. 进攻 型 投资 者 应 该 购买 : 

如 上 的 1 ,2,2a; 

3. 成 长 股 , 但 应 小 心 ; 

4. 重要 的 公司 股票 ,其 不 被 着 好 从 而 卖 价 大 大 低 于 平均 
收入 增值 率 ; 

5. 在 廉价 水 平 上 购买 二 级 普通 股 .公司 债券 和 优先 股 ; 

6. 一 些 特殊 的 可 转换 债券 ,甚至 以 全 价 。 

如 果 读 者 接受 作者 关于 机 智 的 个 人 投资 者 将 买 什 么 的 论 
证 ,那么 ,我 还 给 出 了 几 类 范围 很 广 且 重要 的 证 券 ,投资 者 不 
应 购买 。 这 些 是 : 

1. 投资 级 别 的 公司 债券 和 优先 股 ,除非 它们 的 税 后 收入 
和 高 质量 免税 证 券 的 收入 相当 ; 

2. 以 比 平均 收入 增值 率 高 得 多 的 价格 出 售 的 热门 股 ; 

3. 二 级 普通 股 , 除 非 其 价格 特别 低 ; 

4. 作为 上 一 类 的 推论 ,一 般 情况 下 ,不 要 购买 普通 股 的 
新 股 ( 不 包括 主要 证 券 认 股权 的 行使 )。 

反对 购买 公司 债券 和 优先 股 ,路 非 它 们 超过 政府 债券 的 
利率 比 过 去 几 年 的 更 大 ,并 且 同 样 警告 不 要 购买 “新 商标 "的 
普通 股 , 这 个 防止 误解 的 说 明 , 毫 无 疑问 有 某 些 使 人 为 难 的 隐 
含 。 我 们 似乎 怀疑 所 建立 的 经 济 过 程 , 依 靠 这 个 过 程 国家 的 
企业 进 和 市场 以 获得 它们 需要 的 基金 。 但 我 们 的 想法 没有 走 
那么 远 。 首 先 , 公 司 没有 任何 困难 ,以 现行 利率 或 股息 率 , 将 
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高 等 级 的 优先 股 售 耶 主要 的 机 构 投 资 者 。 第 二 ,已 建立 的 并 
被 公众 持 股 的 企业 ,通过 和 提供 证 券 认 股权 ,对 它们 的 股东 还 能 
够 增加 附加 的 股权 资本 。 

投资 者 有 权 选 择 那些 足够 安全 而 且 有 适当 的 收益 的 股票 
或 证 券 。 因 此 ,除非 新 发 行 的 证 券 的 安全 性 和 收入 能 和 政府 
债券 以 及 正常 市 场 价格 下 的 最 主要 公司 的 普通 股 相 比 ,和 否则， 
投资 者 就 不 应 投资 这 种 证 券 。 


作为 证 券 持 有 人 的 投资 者 


对 机 智 的 投资 者 有 另外 一 种 完全 不 同形 式 的 成 就 一 一 成 
为 证 养 持 有 人 后 ,就 应 以 机 警 的 和 有 条 理 的 方式 行事 。 这 个 
方面 一 直 被 严重 忽视 ;但 这 一 点 很 重要 ,尤其 是 当 我 们 把 投资 
者 看 作 一 个 集 栖 而 非 个 人 时 。 假 设 所 有 或 几乎 所 有 投资 者 
(已 经 充分 学 习 了 他 们 的 课程 ) 的 行为 都 是 理性 的 ,那么 ,投资 
的 收益 将 像 在 过 去 经 常 做 的 那样 ,不 是 来 自 证 券 的 买卖 .而 是 
来 自 拥有 并 持 有 证 养 以 获取 利息 或 股息 及 从 长 期 价值 的 增长 
获 利 。 如 果 所 有 投资 者 对 待 证 券 的 态度 都 是 正确 的 ,那么 对 
于 交易 商 或 廉价 货 搜寻 者 来 说 就 没有 赚钱 的 机 会 了 。 

投资 者 作为 一 个 整体 不 是 也 不 能 是 证 券 交 易 商 。 他 们 是 
国家 更 大 的 企业 的 主人 。 他 们 不 是 从 同伴 手中 赚钱 ,而 是 通 
过 企业 赚钱 。 因 此 ,作为 投资 者 . 他们 主要 的 精力 和 智慧 应 
该 一 一 至 少 在 理论 上 如 此 一 一 用 于 确保 公司 的 良好 运行 。 这 
也 意味 着 他 们 应 确保 公司 得 到 诚实 的 和 良好 的 管理 。 

我 认为 ,普通 股 投资 者 及 华尔街 的 咨询 人 员 关 于 公司 管 
理 的 观点 是 极其 轴 昧 和 有 害 的 。 他 们 的 观点 总 的 来 说 就 是 : 
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“如 果 你 不 喜欢 管理 , 那 就 卖 掉 你 的 股票 。 很 明显 ,该 行为 丝 
毫 不 能 改善 公司 的 管理 ,只 能 降低 股票 的 价格 和 使 所 有 权 转 
换 。 由 于 这 个 根深 蒂 间 的 观点 ,作为 总 体 的 投资 者 没有 做 任 
何事 情 以 改进 需要 修正 的 管理 。 如 此 的 改善 ,就 像 经 常 发 生 
的 那样 (由 于 特殊 的 原因 而 发 生 ) ,反映 了 对 大 众 拥 有 者 一 一 
其 作为 一 个 整体 根本 不 对 他 们 的 财产 管理 人 加 以 控制 一 一 的 
不 信任 。 

从 更 广 的 意义 上 来 讲 .证 明 投 资 者 的 最 佳 机 会 在 于 处 理 
股票 持 有 人 和 管理 者 之 间 的 关系 ;这 里 ,投资 者 是 作为 一 个 整 
性 而 不 是 个 人 发 挥 作用 。 
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2 
投资 者 与 股市 波动 


投资 者 和 投机 者 最 实际 的 区 别 在 于 他 们 对 股市 
运动 的 态度 上 。 投 机 者 的 兴趣 主要 在 参与 市 场 波 动 
并 从 中 谋取 利润 ;投资 者 的 兴趣 主要 在 以 适当 的 价 
格 取 得 和 持 有 适当 的 股票 。 


本 章 我 们 重点 讨论 普通 股价 格 波动 时 投资 者 应 持 有 的 正 
确 态 度 。 投 资 者 越 来 越 难保 持 警 惕 和 超然 的 态度 , 而 这 正 是 
投资 者 和 投机 者 的 区 别 所 在 。 对 于 理性 投资 ,精神 态度 比 技 
巧 更 重要 。 我 相信 在 目前 的 形势 下 ,对 待 价格 波动 的 正确 的 
精神 态度 是 所 有 成 功 的 股票 投资 的 试金石 。 

如 果 一 个 采取 节制 方式 的 典型 投资 者 遵循 第 一 章 建议 的 
行为 模式 ,他 的 投资 组 合 就 应 该 包括 价格 波动 不 大 的 高 等 级 
债券 (或 政府 储 营 债券 , 它 没 有 波动 ) 和 市 场 价格 波动 较 大 的 
普通 股 。 

所 报价 格 的 波动 可 能 在 两 个 方面 对 投资 者 有 骨 显 的 影响 : 

1. 作为 投资 项 目 成 功 与 否 的 衡量 。 

2. 作为 选择 证 券 及 交易 时 机 的 指南 。 
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这 两 方面 具有 内 在 的 联系 ,但 为 了 讨论 方便 ,我 将 分 别 
来 讲 : 


价格 波动 是 投资 效益 的 指示 计 


随 着 股票 价格 的 上 升 或 下 降 ,投资 者 是 否 更 富 了 或 更 穷 
Те? 过 去 ,回答 肯定 是 "和 否 "。 以 前 ,只 有 投机 者 和 交易 商 才 
关心 价格 的 波动 ;真正 的 投资 者 ,被 认为 不 受 股票 自动 收报 机 
和 市 场 报告 的 影响 , 只 关心 股票 带 来 的 收入 及 其 长 期 增值 。 
这 也 许 不 完全 正确 ,但 就 第 一 次 世界 大 战 前 投资 级 普通 股 的 
特征 来 看 ,这 是 完全 可 能 的 。 即 使 在 经 济 萧 条 时 期 ,这 类 股票 
的 股息 都 极其 稳定 ,让 到 牛市 ,其 价格 也 不 会 高 得 不 可 思议 ， 
并 且 即 使 在 怒 懂 时 期 ,其 价格 也 不 会 跌 入 深渊。 因此 宾 夕 法 
尼 亚 铁路 公司 或 通用 电气 公司 或 美国 电话 电报 公司 股票 的 长 
入 持 有 人 ,完全 可 能 忽 神 其 价 梅 波动 ,而 只 坚持 他 自己 的 目的 
和 哲理 。 

现今 的 情况 已 经 不 同 了 , 没 人 相信 普通 股 投资 者 会 对 价 
格 的 波动 无 动 于 囊 , 原 因 在 于 股市 本 身 的 变化 。 第 一 次 世界 
大 战 前 ,普通 股 分 成 少量 的 投资 股 和 大 量 的 投机 虑 。 即 使 是 
在 整个 股市 波动 较 大 的 情况 下 ,投资 股 的 波动 也 很 小 ,因此 其 
持 有 者 没有 真正 的 心理 压力 以 关心 市 场 。 

但 自 1920 年 牛市 开始 ,情况 改变 了 。 因 为 当 投机 热情 高 
涨 时 ,高 等 级 证 券 的 价格 升 到 了 极 高 的 水 平 ,接着 而 来 的 熊市 
则 有 暴跌 的 趋势 。 表 3 说 明了 这 两 个 阶段 之 闻 的 差异 ,给 出 
了 道 :琼斯 铁路 股票 平均 指数 和 宾 力 法 尼 亚 铁 路 公司 股票 价 
格 在 1914 年 前 和 以 后 的 市 场 波 动 中 的 价格 下 跌 范 围 (以 前 投 
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资 级 别 的 普通 股 主要 在 铁路 工业 ) ,也 给 出 了 价格 波动 更 大 的 
通用 电气 公司 的 有 关 数 据 。 

从 表 中 可 以 看 出 ,在 1937 年 3 月 至 1938 年 3 月 的 12 个 
月 内 一 一 仅 一 个 暴跌 期 一 这些 铁路 股票 价格 的 跌幅 比 
1901 年 至 1914 年 14 年 之 内 的 跌幅 还 要 大 ,而 后 者 还 包含 了 
1907 ІН ЕДІН ЕМНІҢ (ТЕ 1929 年 至 1947 年 ,通用 电气 服 
票 的 价格 与 1901 年 至 1914 年 相 比 应 该 飞 以 35, 而 存 1956 
年 至 1962 年 ,应 乘 以 105)。 


表 3 1901-1962 年 被 选 出 的 股票 的 价格 范围 






道 . 琼 斯 平均 指数 | 宾 少 法 尼 亚 铁 路 普通 股 | 通用 电气 
时 期 高 

1901--1914 129.9 | 81.4 85.5 1 52.0 |163.0| 9.0 
ШЕБІ! 189.1 | 13.2 | 10.0 6.5 поо 8.5 
1937—1939 64.6 | 19.0 50.3 14.1 | 65.01 27.0 


68.3 47.8 15.5 ДЕС 32.0 

































1946--194 
1956-- 195 



























а. 在 所 有 情况 中 , 低 价 格 总 是 紧 接 在 高 价格 之 后 。 
在 这 些 周期 中 ,股票 分 割 设 有 调整 。 


自从 1929 年 遇 到 价格 波动 以 来 ,现今 投资 者 不 可 能 无 视 
这 些 变 化 。 很 明显 ,他 投资 普通 股 成 功 与 否 取 决 于 它们 的 价 
格 ,但 是 ,他 应 在 多 大 程度 上 关心 市 场 的 运行 ,通过 何 种 市 场 
测试 来 判断 他 投资 的 正确 性 呢 ? 肯定 不 基 根 据 短期 和 小 的 波 
动 。 由 于 这 个 态度 使 得 他 与 股票 交易 者 有 所 不 间 。 
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目前 ,许多 有 经 验 的 投资 者 倾向 于 用 较 长 时 期 内 的 股息 
回报 率 及 价格 变化 的 组 合 来 判断 其 投资 成 功 与 否 。 过 去 ,这 
些 可 能 是 在 相隔 日 期 ,年数 之 间 所 作 的 计算 ,在 这 段 时 间 中 ， 
一 般 市 场 水 平 没有 明显 变化 。 我 们 用 这 一 测试 方法 来 看 一 下 
几 个 典型 的 投资 股 和 板块 在 较 有 代表 性 的 一 段 时 期 内 的 情 
况 。 从 1949 年 以 来 附加 的 比较 不 可 避免 地 包括 了 股市 大 幅 
度 增长 时 期 。 

йа 从 投资 计算 结果 的 方法 


道琼斯 工 昧 准 普 尔 500 













жалы тар ПЕ 






жом 

















ЖЕНЕ 股票 综合 指数 | 铁路 | 实验 室 
市 场 价格 
1947.12.31| 177.7 15.30 78.5 18.5 [179.0 
К 1936.12.21] 179.9 | 1748 | ms 40.5 | 51.0 
价格 变化 | -22 -1.88 128.0 
化 77.2 30. 
































а. 调整 。 bb. 混合 。 


表 4 的 数据 有 力 地 说 明 : 在 开始 的 11 年 内 ,对 阿波 特 实 
验 室 的 投资 是 成 功 的 ,而 对 宾夕法尼亚 铁路 的 投资 则 是 失败 
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的 。 由 于 使 用 了 “中 性 的 "结束 日 期 且 包 含 了 股息 ,所 以 该 方 
法 测试 投资 效果 是 很 满意 的 。 在 像 1949 年 以 来 那样 的 股市 
上 涨 时 期 ,该 方法 尽管 不 是 那么 具有 结论 性 ,但 仍 不 失 为 较 有 
价值 的 方法 (在 这 样 的 经 历 中 ,更 加 投机 的 策略 的 选择 比 更 保 
守 的 策略 的 选择 获得 更 大 的 收益 ,但 并 不 能 证 明 前 者 比 后 者 
更 合理 且 更 聪明 )。 表 4 的 “上升 的 市 场 "部 分 标明 ,美国 钢铁 
公司 和 阿波 特 相关 的 业绩 与 以 前 明显 呈 反 向 变化 ,这 说 明 不 
能 简单 地 把 过 去 的 记录 作为 未 来 的 导向 。 未 来 应 注意 什么 将 
在 第 13 章 给 出 。 

这 一 方法 可 用 来 测试 投资 者 证 券 组 合 的 所 有 业绩 ,或 进行 
投资 基金 之 间 的 比较 ,或 评估 替代 性 投资 准则 的 优点 ,例如 , 买 
成 长 股 还 是 买 低估 了 价值 的 股 . 正 像 我 在 后 一 章 将 要 做 的 。 
表 5 给 出 了 用 这 一 方法 比较 三 种 投资 基金 管理 结果 的 例子 。 


+5 计算 投资 基金 业绩 的 方法 * 









































类 别 乐 波 曼 公司 | 尼 阿 加 拉 上 股份 公 司 | 海外 证 券 公 司 
每 股 着 资产 值 ， | 

1947.12.31 15.70 11.03 
ж 1936.12.31 22.59 15.65 
化 价值 的 变化 +3.30 -5.89 – 4.62 
的 支付 的 红利 26.52 3.10 16.90 
т 11 年 总 收益 29.82 | ( 负 )2.79 | 12.28 
收益 百分比 65.20 т 78.50 
每 年 收益 百分比 "| 4.70 负 5.40 
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续 ж 
类 别 乐 波 紧 公司 | 尼 阿 加 拉 股 份 公司 | 海外 证 券 公司 


1945 一 1958 收益 百 分 出 246.00 249.00 250.00 

11.90 12.00 | 12.90 
48.00 41.00 
8.20 7.10 



















1959 — 1963 收益 百 分 出 
每 年 


мат 











а. 这 个 标准 但 复 条 的 方法 要 求 资本 收益 分 配 的 再 投资 ,由 这 种 方法 计算 的 平 
均 结果 见 农 24。 bb. 复 台 。 


当 股 市 价格 波动 较 大 时 ,几乎 所 有 投资 者 的 投资 组 合 价 
值 都 有 类 似 的 变化 。 但 我 认为 ,投资 者 不 应 太 受 这 些 价 格 波 
动 的 影响 ,除非 他 采用 前 面 建立 的 买 低 卖 高 的 方法 。 当 他 在 
一 个 上 升 的 市 场 买 进 ,并且 市 场 持 续 上 升 时 ,他 也 不 一 定 是 一 
个 聪明 的 投资 者 。 直 至 他 以 好 的 利润 范 现 时 , 那 才 是 真 的 , 除 
非 他 肯定 让 购买 股票 一 一 一 个 不 可 能 的 故事 一 一 或 他 决定 仪 
在 相当 低 的 价位 再 投资 。 在 一 个 持续 的 规划 中 ,不 会 实现 市 
场 利 润 ,除非 后 来 的 重新 投资 确实 发 生 , 交 易 收益 的 真正 度量 
是 前 面 卖 出 价格 与 新 买 入 价格 之 间 的 差 。 

让 我 再 一 次 指出 ,投资 成 功 与 否 应 该 用 长 期 的 收益 或 长 
期 市 场 价格 的 增长 来 衡量 ,而 非 短 时 间 内 赚 取 的 差价 。 成 功 
的 最 好 证 明 在 于 ,在 普通 市 场 水 平 上 ,在 连续 的 平衡 点 之 间 ， 
价格 的 上 升 。 在 大 多 数 情 况 下 ,这 个 合理 的 价格 行为 将 与 平 
均 收 益 .红利 和 负债 表 状 况 很 好 的 改进 所 伴随 。 因 而 在 长 时 
间 内 ,一 个 成 功 的 股权 投入 的 市 场 实 验 和 普通 企业 实验 趋 于 
非常 一 致 。 

对 于 股市 下 跌 和 不 成 功 的 投资 情况 则 有 所 不 同 。 这 几 短 
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期 的 和 长 期 的 影响 是 有 区 别 的 , 队 非 价格 跌幅 较 大 ,比如 ,大 
于 17“3 ,或 是 反映 了 该 企业 地 位 下 降 ,否则 价格 下 跌 对 真正 的 
投资 者 没有 太 大 的 影响 。 在 能 市 时 ,许多 较 好 的 股 也 许 售 价 
极 低 , 持 有 者 的 票面 价值 也 许 会 损失 50% 左 右 ,但 这 不 一 定 
说 明 其 将 有 长 期 的 影响 。 让 我 以 1937 年 至 1938 年 间 大 西洋 
和 和 太平 洋 茶 叶 公 司 的 普通 股 为 例 来 说 明 这 一 点 。 

大 西洋 和 太平 洋 茶叶 公司 的 股份 于 1929 年 在 纽约 场 外 
交易 所 交易 ,上 售 价 高 达 494 美元 。 到 1932 年 中 到 了 104 美 
元 ,而 该 公司 的 收入 即使 是 在 这 灾难 性 的 一 年 ,也 几乎 和 以 前 
一 样 高 。1936 年 ,股价 范围 在 111 美元 至 ІЗІ 美元 之 加 , 接 
着 在 1938 年 的 经 济 豪 退 和 熊市 时 , 跌 到 了 36 美元 的 新 惰 。 

这 一 价格 低 得 惊人 。 这 意味 着 该 公司 优先 股 和 普通 股 的 
总 价值 仅 为 1.26 亿美 元 ,尽管 该 公司 刚刚 报告 其 拥有 的 现金 
就 有 8500 万 美元 ,还 有 1. 34 亿美 元 的 净 资 产 (或 净 流 动 资 
产 )。 大 西洋 和 太平 洋 茶 叶 公 司 ,即使 不 是 世界 上 ,也 是 美国 
最 大 的 零售 企业 ,多 年 来 一 直 有 良好 的 收益 记录 。 但 是 1938 
年 ,这 个 优秀 的 企业 的 价值 在 华尔街 被 认为 比 它 的 流动 资产 
还 低 , 这 意味 着 其 营业 值 比 清 理 逢 还 小 。 为 什么 ?第 一 ,连锁 
企业 受到 了 特别 税 的 威胁 ;第 二 ,净利 润 在 前 些 年 有 所 下 跌 ; 
第 三 ,因为 股市 普遍 萧条 。 第 一 个 原因 被 硅 大 了 所 以 不 必 去 
害怕 ,而 另外 两 个 原因 则 是 暂时 的 。 

假设 投资 者 1937 年 以 其 5 年 平均 收益 的 12 悦 , 或 大 约 
80 美元 的 价格 买 和 信 了 大 西洋 和 太平 洋 茶叶 公司 的 普通 股 , 那 
么 价格 跌 到 36 美元 时 ,他 肯定 不 会 无 动 于 顽 。 他 将 会 得 到 忠 
告 , 仔 细 检 查 一 下 图 形 ,看 是 否 伏 出 了 某 些 错误 计算 。 但 如 果 
他 的 研究 结果 使 其 消除 了 疑虑 一 一 像 它 们 应 该 是 的 那样 一 一 
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那么 他 就 有 权 将 股市 的 下 跌 作 为 暂时 的 反复 无 常 的 变化 而 加 
以 忽视 ,除非 他 有 资金 和 勇气 利用 股市 所 提供 的 廉价 购买 更 
多 的 该 种 股票 (大 西洋 和 太平 洋 茶叶 公司 的 普通 股 后 来 上 涨 
到 超过 与 1938 年 等 值 的 700 美元 , 即 在 1 股 划 分 成 10 股 后 ， 
于 1961 年 上 升 到 70.5 美元 ,但 第 二 年 又 跌 了 一 半 。 这 说 明 
不 规则 的 价格 波动 使 绩优 股 也 变 得 很 脆弱 )。 


市 场 波动 是 投资 决策 的 向 导 


由 于 普通 股 甚 村 投资 级 别 的 股票 ,其 价格 也 呈 周 期 性 和 
大 范围 的 波动 ,因此 ,许多 机 智 的 投资 者 就 感 兴趣 于 从 价格 的 
波动 变化 中 谋取 利润 。 可 通过 两 种 途径 达到 此 目的 : 时 机 和 和 
价格 。 所 谓 时 机 ,就 是 要 致力 于 预测 股票 市 场 的 行动 一 一 当 
认为 将 来 市 场 进 程 是 上 升 时 , 买 入 并 持 有 ,而 当 进 程 是 下 降 时 
卖 出 或 不 买 。 所 谓 价 格 ,就 是 应 致力 于 当 报 价 低 于 合理 价格 
时 买 进 股票 ,而 当 上 升 到 超过 该 价格 时 卖 出 股票 。 较 少 野心 
的 价格 形式 是 你 应 努力 确信 , 当 你 买 的 时 候 , 你 设 有 为 你 的 股 
票 支付 得 太 多 。 这 对 长 期 投资 者 来 说 应 该 满足 了 ,其 强调 的 
是 长 期 持 有 ,而 它 本 身 就 表示 了 很 少 关注 市 场 水 平 。 

我 相信 不 论 通 过 这 两 种 途径 的 哪 一 种 ,一 个 理性 投资 者 
最 后 都 会 收 到 满意 的 回报 。 我 同样 确信 .如 果 他 在 预测 的 基 
础 上 ,把 重点 放 在 时 机 上 ,他 最 后 会 成 为 一 个 投机 者 ,从 而 得 
到 投机 者 的 结果 。 外 行人 不 易 看 到 二 者 之 间 的 区 别 , 且 华 尔 
街 也 不 认为 二 者 之 间 存 在 区 别 。 作 为 商业 实践 ,股票 经 纪 人 
和 投资 咨询 人 员 都 普遍 认为 投资 者 和 投机 者 都 应 对 市 场 预测 
持 极 其 谨慎 的 态度 ,而 不 是 确信 其 正确 性 。 
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一 个 人 从 华尔街 得 到 的 越 多 ,他 就 越 应 对 预测 和 时 机 持 
怀疑 态度 。 投 资 者 不 必 进 行 大 量 的 预测 , 应 他 的 要 求 所 进行 
的 预测 几乎 天 天 出 现 。 然 而 ,在 许多 情况 下 ,他 很 注重 它们 ， 
并 依据 它们 而 行动 。 为 什么 ?如果 投资 者 认为 他 能 通过 预测 
和 和 时 机 赚钱 ,他 就 要 每 天 作 大 量 的 预测 ,而 他 认为 经 纪 人 或 咨 
询 人 员 的 预测 比 他 更 可 靠 ,他 就 会 经 常 去 咨询 ,而 很 少 自己 去 
思考 。 

这 一 态度 最 后 只 会 让 投资 者 后 悔 不 选 。 如 果 没 有 认识 到 
这 一 点 ,他 将 会 发 现 自 己 成 了 一 个 市 场 交 易 商 。 在 持续 的 牛 
市 ,在 投机 潮 中 很 容易 赚钱 ,他 会 慢 慢 对 所 买 证 券 的 质量 和 价 
值 失去 兴趣 , 越 来 越 投 人 到 与 市 场 作对 这 一 诱 人 的 游戏 中 。 
但 实际 上 “与 市 场 作对 ”等 于 与 自己 作对 ,因为 是 他 和 他 的 同 
伴 形 成 了 市 场 。 

这 里 ,我 们 没有 空间 详细 讨论 以 前 的 和 最 近 的 市 场 预 测 ， 
大 量 的 脑力 已 投入 了 这 一 领域 。 毫 无 疑问 , 某 些 人 可 从 对 市 
场 的 很 好 分 析 中 赚 到 钱 , 但 认为 一 般 公众 都 能 通过 市 场 预 测 
赚 到 钱 就 荒唐 了 。 假 如 在 某 一 信号 下 ,公众 在 获 利 的 前 担 下 ， 
都 去 抛售 股票 , 那 谁 会 去 买 呢 ? 假如 你 ,读者 , 想 通 过 市 场 预 
测 赚钱 ,你 的 投资 目标 必须 和 其 他 投资 者 一 致 ,并 且 能 够 比 你 
的 同伴 做 得 更 好 才 行 。 无 论 是 在 理论 上 还 是 在 实践 中 ,一 个 
独立 的 参与 市 场 运动 的 一 般 或 典型 的 投资 者 都 不 可 能 比 公众 
更 加 成 功 。 

关于 时 机 的 理论 还 有 一 点 很 容易 被 忽视 。 对 于 投机 者 ， 
时 机 具有 心理 上 的 重要 性 ,因为 他 想 在 短 时 间 内 获取 大 笔 利 
润 , 在 他 的 证 券 上 升 之 前 等 待 一 年 的 想法 是 不 适合 他 的 。 而 
等 待 的 时 间 对 投资 者 来 说 则 无 关 紧 要 。 如 果 没 有 得 到 某 一 有 
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价值 的 信号 ,说 明 购 买 时 机 已 经 来 到 ,投机 者 就 不 会 投资 , 那 
对 他 有 和 什么 利润 呢 ? 投机 者 只 有 在 等 待 一 段 时 间 后 ,以 相当 
的 价格 买 人 ,才能 赚 取 利润 以 抵消 股 意 收 入 的 损失 。 这 也 意 
味 着 对 于 投资 者 来 说 ,时 机 没有 真正 的 价值 ,除非 它 与 价格 一 
致 , 即 , 除 非 它 使 他 能 比 以 前 的 卖 价 低 得 多 的 价格 再 次 买 人 。 

在 这 方面 .关于 买 人 和 卖 出 时 机 的 著名 道 氏 理论 已 有 不 
同 寻 常 的 历史 。 简 单 地 说 ,这 一 理论 把 股票 平均 值 向 上 的 一 
种 特殊 类 型 的 突破 作为 买 人 的 信号 ,而 把 向 下 的 类 似 突 破 作 
为 卖 出 的 信和 号。 用 这 一 方法 计算 的 结果 一 一 不 一 定 淮 确 一 一 
表明 自 1897 年 到 今天 在 实际 操作 中 一 直 是 可 以 获 利 的 。 

让 我 们 从 关于 * 再 购买 测试 ”的 观点 来 看 一 下 表 5。 道 氏 
理论 是 否 像 该 表 的 测试 结果 那样 ,允许 参与 者 以 比 甚 卖 出 价 
低 的 价格 买 回 呢 ? 答案 是 奇怪 的 且 不 那么 尽 如 大 意 。 在 开始 
的 和 年 (1899 年 至 1938 年 间 )10 次 购 入 中 有 9 次 实现 了 真 
正 的 利润 ;但 在 自 1938 年 以 来 的 7 次 购 人 中 ,交易 者 每 次 的 
买 价 都 比 售 价 高 。 因 此 ,假如 他 一 直 持 有 的 话 情 况 反倒 好 些 。 
因为 那样 的 话 , 在 这 一 阶段 内 他 不 但 会 获取 本 金价 值 ,还 会 获 
取 连 续 的 股息 收 人 。 

经 过 对 这 一 问题 的 大 量 研究 ,我 认为 , 道 氏 理论 运行 结果 
最 近 的 变化 并 非 偶然 , 它 显 示 了 在 商业 和 人 金融 领域 内 预测 和 
交易 准则 的 一 个 固有 特性 。 那 些 日 益 被 人 们 接 爱 和 看 重 的 淮 
则 之 所 以 如 此 ,是 因为 在 一 段 时 期 内 它们 一 直 运 行 很 好 ,或 有 
时 仅仅 是 因为 它们 似乎 适合 以 前 的 统计 记录 。 但 是 随 着 其 日 
益 被 接受 ,其 可 信和 度 也 逐渐 降低 。 其 原因 有 二 : 首先 , 随 着 时 
间 的 推移, 旧 的 准则 不 再 能 适用 新 情况 。 其 次 ,在 股市 发 展 
中 ,交易 理论 本 身 的 流行 性 行为 也 会 发 生 一 定 的 影响 ,这 从 长 
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+6 从 道 氏 理论 应 用 与 道琼斯 工业 平均 指数 得 到 的 结果 












































买 点 жоя 在 卖点 与 买点 之 间 的 差别 
日 期 | 价格 水 平 | 日 期 | 价格 水 平 | 前 一 个 买点 | 下 一 个 买点 
周期 工 . 1897 一 1937 
1897.6.28 44.6 1899.12.10 63.8 | 19.2 4.4 
1900. 10.2 59.4 1903.6. 1 59.6 0.2 8.2 
1904.7.12 | 51.4 1906.4. 26 
1908. 4.24 1910,5.3 2.8 


1910.10.10 




































































































































1915.4.9 3.9 
1918.5.13 17.8 16.3 
1922.2.6 7.1 -3.0 
1923.7.12 1929. 10.24 305.9 221.6 
1933.5.24 1937.9.7 80.1 37.0 
БП. 1938- 1963 
1938.6.23| 127.4 |1939.3.31| 131.8 44 1-08. 
1939.7.17 | 142.6 -0.7 
1944.6.15 | 145.9 -9.9 
1948.5.14 | 188.6 -55.0 
1950.10.20 228.9 |1953.8.31| 261.2 | 32.3 -66.4 
1954.6.4 | 327.6 95241) 457.4 | 129.8 -2.1 
1958,5.2 | 459.6 |1960.3.151 612.1 | 152.5 -4.2 
1962.11.9 | 616.3 | 





* 买点 和 庄 点 来 源 于 巴 流 的 道琼斯 服务 业 ,代理 和 其 他 相同 的 因素 不 考虑 。 
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远 的 观点 来 看 降低 了 其 获取 利润 的 可 能 性 ( 道 氏 理论 的 流行 
性 似乎 能 证 明 其 本 身 的 正确 性 ,因为 当 出 现 买 人 卖 出 信号 时 ， 
它 可 以 通过 其 追随 者 的 正确 行动 使 最 市 上 涨 或 下 跌 。 这 种 类 
型 的 “大 般 泪 " 带 给 公众 交易 者 的 当然 是 危险 而 非 利益 )。 

作为 对 由 道 :琼斯 定理 所 产生 的 报告 结果 的 检查 ,我 们 用 
阻力 点 技术 来 看 一 下 1897 年 至 1963 年 间 道 :琼斯 工业 平均 
指数 每 月 的 数字 ,显示 结果 整体 上 和 传统 的 道 氏 理论 所 说 的 
相似 。1933 年 6 月 之 前 ,证 明 这 一 方法 一 直 是 成 功 的 ,其 显 
示 的 总 体 收入 为 234 点 ,而 这 一 部 分 如 不 进行 交易 的 话 , 仅 仅 
可 能 上 涨 5 点。 但 是 在 1933 年 6 月 至 1963 年 12 月 间 情 况 
发 生 了 转变 ,10 次 中 的 8 次 出 售 和 再 购 证 明 是 无 利 可 图 的 。 
因此 ,如果 仅 仅 持 有 ,获得 的 收入 可 达 554 点 ,而 遵循 阻力 点 
技术 的 交易 者 仅仅 可 获得 200 点 的 收入 。 


低 价 买 进 高 价 卖 出 的 方法 


我 认为 一 般 投资 者 不 能 一 直通 过 预测 价格 的 波动 来 赚 取 
利润 。 在 每 一 个 大 幅 下 降 后 买 进 自在 每 一 个 大 幅 上 升 后 卖 出 
的 情况 下 ,他 能 从 中 获 利 吗 ? 从 1950 年 以 前 的 价格 波动 情况 
来 看 ,投资 者 可 通过 买 低 卖 高 方法 从 中 获取 利润 。 事 实 上 , 古 
典 的 “精明 投资 者 "的 定义 是 “在 其 他 人 都 抛售 的 能 市 中 购 人 ， 
在 其 他 人 都 购 入 的 牛市 中 拖 出 的 人 人 ”。 

在 1897 年 至 1949 年 间 , 有 10 个 完整 的 市 场 周期 ,其 运 
行 特点 是 ,从 熊市 到 牛市 再 回 到 熊市 ,其 中 6 个 历时 不 到 4 
年 ,4 个 长 达 6 至 7 年 。 男 有 一 个 一 一 1921 年 至 1932 年 间 著 
名 的 "新 时 代 ” 周 期 一 和 持续 了 11 年 ,由 低 到 高 的 增长 率 在 
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44% ~ 500% 2 |8], 2 800 50% 一 100% 之 间 , 而 随后 的 降 
幅 在 24% ~89% 之 间 ( 大 才 数 在 40% 一 50% 之 间 ,应 该 注意 ， 
50% 的 降幅 就 抵消 了 前 面 100% 的 升幅 )。 | 

几乎 所 有 的 牛市 都 具有 这 样 几 个 典型 的 特征 :1) 历史 
性 的 高 价位 ;(2) 高 价格 收益 比 ;(3) 相对 于 债券 收 人 较 低 的 
股息 收入 ;(4) 许多 投机 活动 :(5) 许多 质量 较 低 的 普通 股 上 
市 。 因 此 ,对 学 习 有 市 历史 的 学 生来 说 ,机 智 的 投资 者 应 该 能 
识别 出 周期 性 的 能 市 和 牛市 ,从 而 在 能 市 上 购 和 人 ,在 牛市 上 抛 
出 ,并 且 在 大 多 数 情况 下 以 相当 短 的 时 间 就 价值 因素 或 价格 
升降 幅度 或 二 者 的 综合 情况 ,研究 出 各 种 确定 市 场 是 否 处 于 
购 入 或 抛 出 水 平 的 方法 。 

但 是 我 必须 指出 ,即使 是 开始 于 1949 年 的 前 所 未 有 的 牛 
市 之 前 ,在 市 场 周 期 中 仍 有 许多 变化 使 美 低 卖 高 这 一 方法 复 
于 化 ,有 时 其 至 失败 。 最 显著 的 一 次 是 20 年 代 末 的 大 生 市 ， 
在 这 个 牛市 中 ,许多 预测 都 失败 了 。 然 而 ,即使 在 1949 年 ,也 
不 能 肯定 投资 者 应 该 主要 将 其 金融 策略 和 投资 过 程 基于 在 能 
市 时 低 价位 买 进 ,而 在 牛市 时 高 价位 卖 出 。 

最 后 事实 证 明 , 反 过 来 倒是 正确 的 。 在 过 去 15 年 ,市 场 
行为 没有 遵循 以 前 的 模式 ,以 前 建立 的 危险 信号 及 买 低 卖 高 
的 准则 都 不 适用 了 。 在 下 章 中 ,将 详细 说 明 忽视 1950 年 前 先 
例 的 原因 。 我 不 敢 确定 以 前 的 牛市 一 熊市 模式 最 终 是 否 还 会 
出 现 , 但 我 认为 ,投资 者 致力 于 将 他 现在 的 策略 基于 经 典 的 公 
式 , 即 在 买 人 任何 普通 股 之 前 ,等 待 可 证 明 的 熊市 水 平 ,是 不 
真实 的 。 我 的 建议 是 ,如 果 投 资 者 选择 这 样 做 的 话 , 那 么 应 根 
据 由 价值 标准 衡量 的 股票 价格 水 平 吸引 力 的 大 小 ,相应 地 调 
整 证 券 组 合 中 股票 和 证 券 投 资 的 比例 。 
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在 1949 年 至 1950 年 ,股市 呈 涨 势 时 ,人 们 使 用 各 种 方法 
以 从 股市 的 周期 运动 中 谋取 利润 。 这 些 方法 被 称 为 “公式 型 
投资 计划 "。 所 有 这 些 计 划 , 除 了 美元 平均 值 情况 外 ,其 本 质 
都 是 当 股市 涨幅 很 大 时 抛售 一 些 普 通 股 。 按 照 这 些 计划 ,有 役 
市 的 大 幅 上 涨 将 导致 待 有 的 所 有 普通 股 出 售 ;其 他 的 计划 则 
认为 ,在 任何 情况 下 都 应 维持 股票 有 一 个 较 小 的 比例 。 

过 去 许多 年 , 当 追 溯 这 些 方法 在 股票 市 场 的 应 用 时 ,是 相 
当 符 合 逻 辑 的 ,并 显示 了 优异 的 结果 。 但 不 幸 的 是 ,这 些 方法 
被 普遍 采用 之 时 , 正 是 其 失去 效力 之 时 。 在 50 年 代 中 期 , 许 
多 公式 型 投资 者 发 现 他 们 完全 或 几乎 在 某 一 水 平 离开 了 股票 
市 场 。 确 实 , 他 们 已 经 获得 了 丰厚 的 利润 ,但 从 广义 上 讲 , 市 
场 在 那 之 后 " 离 ” 他 们 而 去 ,他 们 的 公式 没有 给 他 们 机 会 以 买 
回 一 个 普通 股 的 地 位 。 

这 些 公式 型 投资 者 50 年 代 的 经 历 和 约 20 年 前 道 氏 理论 
的 信奉 者 的 经 历 相似 。 在 方法 的 流行 之 时 正 是 其 失去 效力 之 
射 的 情况 下 ,我们 用 决定 道 ' 琼 斯 工业 平均 指数 所 指示 买卖 水 
平 的 “中 心 价值 方法 "时 也 有 过 类 似 的 失败 经 历 ( 这 将 在 后 面 
的 章节 中 详细 解释 )。 教 证 似乎 是 ,任何 容易 在 股市 上 被 大 多 
数 人 掌握 和 运用 的 赚钱 方法 都 太 简 单 和 太 容 易 结束 。 
Spinoza 的 总 结 性 的 评论 应 用 于 华尔街 也 是 一 条 哲理 :“ 所 有 
杰出 的 事情 都 像 它们 很 稀有 一 样 的 困难 。” 
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股市 小 史 : 1900-- 1963 年 


自 1949 年 始 .股市 的 行为 和 过 去 有 根本 性 的 差异 。 人 和 们 
可 以 发 现 最 相似 的 是 1922 年 至 1929 年 。 总 结 这 个 根本 性 差 
异 的 方法 蚌 陈述 , 当 股 市 上 涨 的 幅度 达到 历史 最 高 水 平时 , 隆 
幅 也 达到 了 历史 最 高 水 平一 一 从 1961 年 12 ЯҒ 196246 
月 为 27% 比 过 去 任何 15 年 跨度 的 水 平 都 要 高 。 

难以 置信 的 是 .这 一 现象 持续 这 人 么 久 碗 没有 结束 的 迹 银 ， 
也 就 是 说 ,这 只 不 过 是 人 们 又 一 次 的 " 超 乎 寻常 的 错觉 "。 我 
们 几乎 不 知道 这 真正 意味 着 什么 ; 没 人 敢 确 定 这 一 暴涨 在 多 
大 程度 上 是 对 股票 的 固有 价值 合理 的 再 评价 ,及 多 大 程度 上 
是 投机 情绪 的 高 涨 ,这 个 高 涨 最 终 必 须 以 极端 的 和 狂 昔 的 方 
式 加 以 修正 。 

理性 投资 省 应 该 了 解 股市 历史 上 的 一 些 基 本 事件 。 他 不 
应 想当然 地 以 为 1949 年 以 前 的 任何 情况 都 和 现在 无 关 , 直 到 
他 知道 他 正在 拒绝 什么 。 因 此 ,在 表 7 和 表 8, 我 给 出 了 1871 
年 至 1963 年 间 股市 的 一 些 显 著 的 数据 。 表 7 是 关于 价格 波 
动 的 数据 ,从 能 市 的 低 价 到 牛市 的 高 价 再 到 熊市 的 低 价 。 对 
于 最 近 的 1949 年 至 1963 年 ,我 给 出 了 这 一 大 幅 上 涨 时 期 中 
的 三 次 主要 回落 的 数据 ;这 三 次 回落 一 一 即使 幅度 最 大 的 一 
次 出 现在 1962 年 一 一 也 不 应 被 认为 是 真正 的 熊市 出 现时 的 
下 帕 。 表 8 给 出 了 基于 收益 和 股息 的 有 关 数 据 , 及 由 此 产生 
的 比率 。 这 些 将 在 后 面 章节 中 提 及 。 








ж важтеРНЕШ 


在 前 一 版 中 我 强调 了 “市 场 的 连续 性 ”。 我 的 意思 是 ,如 
果 在 前 一 个 千 市 的 高 价位 投资 者 出 售 了 股票 ,那么 他 就 有 杭 
会 再 以 较 低 的 水 平 买 人 。 根 据 表 7,1942 年 熊市 的 所 有 低 价 
位 都 比 前 30 年 甚至 更 长 时 期 中 任何 一 个 牛市 的 高 价位 要 低 ， 
因此 ,1942 年 熊市 的 标准 :普尔 平均 指数 比 1901 年 以 来 任何 
一 个 所 记录 的 高 点 都 要 低 。 


Жт7т 大 的 股票 市 场 波 动 :1871 ~ 1962 


标准 :普尔 500 种 综合 指数 | ”道琼斯 工业 平均 指数 




































































2 投资 者 与 股市 波动 ”47 

























































= ж 
年 从 标准 普尔 500 种 综合 指数 | ”道琼斯 工业 平均 指数 
下 降 百 分 比 
1914 47 
1916— 191 
1917 33 
1919 | 9.51 119.6 
1921 6.45 32 63.90 47 
1923 





















































1945 
1952 26.60 
1952--1953 22.70 15 
1956 49.70 
1957 
1961 76.70 
1962. 
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Жв 股票 市 场 行为 的 画像 : 1871 一 1960 和 1947 — 1963" 
价格 бе ЕН 红利 | 收入 Ма. 收益 | 红利 
1871--1880| 3.58 | 0.32 | 11.3|0.21| 60 | 67 
1881-1890 5.00 | 0 3 15.6 |0.24| 4.7 | 75 | -0.64| -0.66 
1801-- 1900| 4.65 1 0.30 | 15.31 0.1191 4. 


0 
1901-- І910| 8.32 | 0.63 | 13.110.35 | 4.2 | 58 | +6.91| +5.33 
8 




















24 
- 
1911--191| 8.62 | 0.86 10.0 | 0.50 5. 




















1921--1930113.89 1.05 | 13.3| 0.71| 5.1 68 | +2.84| %2.29 





1931 一 ТТІ 551 0.68 












а азу 90 1.46 











1951:-1960139.20| 3.00 








1947--1949|15.7112.18 
1954-~ 1956 38 
66.101 3.66 





























1961 — 1963 


а. 数据 主要 取 自 М. Molodovsky ЕЗІНЕ ЛДЕ А). 

Ъ. 年 增长 率 数 据 由 Molodovsky Гн, ЖШ ГЕНЕ 21 年 周期 ,端点 是 1890 年 、 
1900 年 等 。 

с. 这 些 增 长 率 数 据 是 1954~ 1956 年 对 1947~1949 年 ,1961 一 1963 年 对 1954 
-1956 46, 


但 在 近 20 年 情况 就 不 同 了 。 股 市 在 1046 年 市 场 高 点 以 
后 的 下 跌 毫 无 疑问 反 陕 了 真正 的 能 市 ,平均 值 再 也 没有 回 到 
以 前 (1939 年 ) 的 高 度 。 更 惊人 的 是 ,1962 年 股市 裔 省 时 的 最 
低 点 是 1946 年 的 最 高 点 的 2.5 信 。 很 明显 ,我 们 已 经 不 能 根 
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据 过 去 的 经 验 来 预测 投资 者 何 时 应 完全 退出 股市 了 。 

最 后 一 个 论断 并 不 是 说 防御 型 投资 者 没 必 要 考虑 股市 的 
大 崩 泪 ,而 是 说 , 他 个 能 预测 (或 可 靠 地 了 解 ) 股 市 何 时 会 崩 
省 ,会 有 多 严 重 。 


个 股 的 市 场 波动 


根据 以 上 讨论 ,我 认为 ,进攻 型 投资 者 局 限于 利用 市 场 周 
期 性 波动 ,在 历史 低位 或 中 等 水 平 买 进 并 在 市 场 达 到 历史 高 
位 时 卖 出 的 方法 是 不 可 行 的 。 因 此 , 买 低 卖 高 的 原理 可 以 更 
满意 地 作为 个 股 的 主要 参考 而 几乎 与 一 般 市 场 水 平 无 关 。 

如 果 投 资 者 有 意 投资 廉价 股 , 那 他 就 应 持续 关注 廉价 股 
的 价格 变化 ,而 不 是 试图 在 广泛 跨越 的 区 间或 以 时 间 公 式 的 
变化 尺度 为 基础 运作 最 重要 的 股票 。 单 个 股票 的 廉价 性 可 由 
在 任何 时 间 实 际 进行 的 证 券 分 析 过 程 来 确定 ,除非 整个 股市 
都 处 于 卖方 市 场 ,否则 这 类 股票 就 能 带 来 满意 的 回报 。 尤 其 
是 市 场 相 对 平和 时 ,它们 显示 了 最 好 的 收益 。 这 时 ,研究 个 股 
会 发 现 许多 获 利 机 会 。 

购买 廉价 役 的 前 提 是 市 场 目前 对 它 的 估价 是 错误 的 ,或 
者 ,至 少 购买 者 关于 其 价值 的 估计 比 市 场 更 正确 。 在 这 个 过 
程 中 ,投资 者 的 判断 和 市 场 相悖 。 对 某 些 人 来 说 ,这 好 像 有 点 
自以为是 或 思春 。 事 实 上 , 许 先 人 仍 坚信 这 一 老 信 念 : 当前 
的 市 场 价格 比 任何 个 人 的 判断 更 有 参考 价值 ;每 -- 个 有 关 的 
当事人 的 知识 .期 望 和 判断 ,被 认为 在 得 到 所 谓 的 “不 流血 的 
市 场 判决 "方面 都 起 着 它们 适当 的 作用 。 因 此 ,似乎 补 实 和 平 
庸 的 感觉 会 使 得 投资 者 抑制 他 的 推断 一 一 他 比 市 场 了 解 得 
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更 多 。 

根据 这 一 信念 ,我 们 可 以 推出 ,华尔街 认 为 预测 对 与 众 不 
间 的 市 场 运动 的 个 股 或 特殊 的 工业 群 才 有 意义 。 假 如 一 个 投 
资 者 行动 和 市 场 相悖 ,就 会 被 认为 是 股票 将 要 发 生 大 的 变动 
的 信和 号。 以 前 ,这 经 常 预 示 着 著名 的 “他 们 "将 要 对 该 股 进行 
大 的 操纵 。 现 今 , 随 着 “他 们 "的 消失 ,这 种 信号 被 普遍 解释 
为 : 如 果 该 股 " 表 现 很 好 " , 那 就 意味 着 有 识 之 士 认 为 该 公司 
的 业绩 有 高 于 一 般 企业 的 趋势 ,因此 ,现在 应 购买 其 股票 。 反 
之 ,华尔街 有 经 验 的 人 会 建议 你 不 要 购买 其 股票 ,甚至 抛 掉 那 
些 近年 “表现 不 好 "的 股票 。 同 样 , 当 股市 平均 指数 在 大 的 下 
跌 后 上 涨 到 一 个 新 的 高 度 时 一 一 像 1963 年 9 月 -一 -这 非常 
的 成 绩 会 吸引 许多 投资 者 进入 股市 。 很 明显 ,这 些 金融 家 认 
为 ,股票 更 加 吸引 人 是 因为 其 价格 比 以 往 更 高 。 

我 坚信 ,投资 者 不 应 以 个 股 的 市 场 运动 提供 的 信号 来 进 
行 操作 。 个 股 的 "技术 研究 "和 整个 股市 的 技术 研究 基本 相 
同 ,得 到 的 信号 有 时 是 正确 的 ,有 时 则 是 错误 的 。 总 之 ,对 于 
保守 性 的 应 用 它 不 是 那么 可 车 ,其 只 是 交易 和 投机 领域 重要 
工具 的 一 部 分 。 因 此 ,如 果 它 们 也 是 投资 者 的 武 库 的 话 , 那 将 
是 非常 奇怪 的 。 他 们 最 熟悉 的 论据 是 ,上 升 时 买 进 股票 ,而 下 
跃 时 卖 出 股票 。 假 如 投资 真 的 有 一 条 基本 准则 , 那 就 应 与 其 
相反 。 

就 上 典型 的 估 值 过 低 的 股票 情况 来 说 ,前 述 的 市 场 行为 不 
是 鼓舞 人 心 的 ;这 些 证 券 不 为 交易 者 和 技术 专家 所 接受 ,或 因 
其 很 不 知名 而 被 忽视 。 完 全 没有 理由 期 望 这 类 股票 的 价格 在 
投资 者 决定 购买 后 会 立即 上 涨 。 事 实 上 ,如 果 一 个 投资 者 购 
买 了 这 类 股票 ,他 应 想 一 想 为 什么 其 价格 不 会 无 限期 的 上 涨 
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并 且 可 能 增加 低估 值 的 度量 ,理论 上 没有 根据 说 明 这 一 结果 
不 会 发 生 。 详 践 经 验 中 ,聪明 的 投资 者 将 会 发 现 安 野 和 鼓舞 
信心 的 事情 。 经 过 很 长 时 间 ,证 券 趋 向 于 以 接近 价格 水 平 销 
Е ,接近 于 它们 的 指示 值 。 这 个 观点 中 的 时 间 是 不 确 定 的 ,被 
某 些 情况 证 明 的 时 间 实 际 上 要 被 延迟 好 几 年 。 投 资 者 应 基于 
他 的 策略 与 经 验 而 不 是 例外 。 我 自己 的 记录 表明 ,一 个 被 充 
分 低估 价值 的 股票 得 到 修正 ,平均 需要 的 时 和 间 在 半年 到 黄 年 
半 之 间 。 

也 许 一 些 人 会 认为 ,证 明 他 的 可 赢利 性 的 高 超 判 断 和 勇 
气 需 要 的 时 间 太 长 了 。 和 但 事实 上 ,如 果 我 们 的 估计 是 正确 的 ， 
那 就 意味 着 ,股市 总 是 特别 偏爱 投资 于 估 值 过 低 股 票 的 投资 
者 。 首 先 , 股 市 几乎 在 任何 时 候 都 会 生成 大 量 的 真正 估 值 过 
低 的 股票 以 供 投资 者 选择 。 然 后 ,在 其 被 振 视 且 朝 投资 者 所 
期 望 的 价值 相反 方向 运行 相当 长 时 间 以 检验 他 的 坚定 性 之 
后 ,在 大 多 数 情 况 下 ,市场 总 会 将 其 价格 提高 到 和 其 代表 的 价 
值 相符 的 水 平 。 理 性 投资 者 确实 没有 理由 抱怨 股市 的 反常 ， 
因为 其 反常 中 蕴含 着 机 会 和 最 终 利 润 。 

最 后 我 应 该 指出 ,在 道琼斯 工业 平均 指数 中 ,对 那些 被 
认为 前 景 不 好 的 股票 经 常 估 值 过 低 。 在 过 去 30 年 .如 果 注 意 
投资 于 这 类 不 被 普遍 接受 的 普通 股 ,就 会 获取 惊人 的 高 利润 。 


企业 估 值 和 股市 估 值 
当 我 们 接着 讨论 辨别 廉价 证 券 的 技术 时 ,我 将 指出 测试 


其 估 值 过 低 还 是 过 高 的 最 基本 的 方法 是 , 拿 其 价格 和 其 所 属 
企业 整体 的 价值 进行 比较 。 如 果 通 用 汽车 公司 对 投资 者 来 说 
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每 股价 值 是 100 美元 ,这 一 定 是 因为 这 个 巨型 企业 总 的 普通 
股 所 有 权 价 值 不 少 于 294 亿美 元 (2.94 亿 股 乘 100 美元 )。 
另 一 方面 ,对 于 大 西洋 和 太平 洋 茶 叶 公 司 , 当 其 普通 股 的 价格 
在 1938 年 降 到 36 美元 时 ,我们 确信 其 一 定 被 大 大 低估 的 一 
个 原因 是 ,这 一 价格 意味 着 市 场 对 该 企业 总 的 佑 值 比 其 流动 
资本 还 要 低 。 这 件 事情 是 非常 芒 订 的 。 

那么 ,1938 年 3 月 ,大 西洋 和 太平 洋 茶 叶 公 司 的 10 股 、 
100 股 或 1000 股 单个 股份 持 有 大 真正 拥有 的 是 什么 呢 ? 他 
是 否 拥 有 该 公司 的 一 小 部 分 ,就 像 哈 特 福 德 家 族 拥有 大 部 分 
一 样 呢 ? 或 其 拥有 的 股票 仅仅 使 其 有 权 领 到 股息 和 上 股票 出 售 
时 的 收入 ?这 个 问题 的 另 一 种 提出 方式 是 ,购买 价格 为 80 美 
元 的 大 西洋 和 太平 洋 茶叶 公司 股票 的 投资 者 , 当 该 股价 格 降 
到 36 美元 时 ,他 是 否 真 的 有 所 损失 ?他 是 否 比 以 前 要 穷 ?这 
一 问题 的 正确 答案 也 是 投资 者 与 其 持 有 股票 价格 波动 之 间 的 
关系 这 一 更 广义 的 问题 的 关键 。 

正 像 我 们 看 到 的 ,投资 者 一 一 股票 持 有 者 在 部 分 真正 的 
企业 所 有 者 和 纯粹 的 股票 持 有 人 二 者 之 间 占 据 了 中 间或 显著 
的 地 位 。 毫 无 疑问 ,他 没有 单个 的 或 合伙 关系 的 企业 所 有 者 
国有 的 对 企业 的 重要 的 控制 权力 。 就 这 一 点 来 说 , 当 小 股 持 
有 者 非 其 控制 群体 的 一 部 分 时 ,他 的 地 位 无 异 于 私营 企业 的 
小 股 持 有 人 大。 但 这 实际 上 也 是 一 个 极其 有 利 的 条 件 , 因 为 这 
样 他 可 以 在 任何 时 候 以 牌价 卖 出 他 自己 的 股份 。 

但 有 这 样 一 个 事实 : 真正 的 投资 者 很 少 被 迫 出 售 其 股 
份 ,一 般 情况 下 ,他 不 必 关 心 其 股票 的 现行 牌价 ;只 有 在 牌价 
适合 其 准则 时 ,他 才 注 意 它 并 采取 相应 的 行动 。 因 此 , 当 其 股 
票 价 格 因 某 些 人 的 误导 而 下 跌 时 ,这 类 投资 者 就 惊慌 失措 , 错 
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误 地 把 自己 的 有 利 条 件 变 成 了 不 利 条 件 。 如 果 他 的 股票 没有 
市 价 ,可 能 景况 更 好 ,因为 他 可 能 避免 了 由 其 他 人 的 错误 判断 
给 他 带 来 的 精神 痛苦 。 

顺便 说 一 句 , 在 1931 年 至 1933 年 的 大 萧条 时 期 ,类 似 傅 
况 广 泛 存 在 ,这 时 拥有 公司 非 上 市 股权 的 投资 者 就 有 心理 上 
的 有 利 条 件 。 例 如 ,拥有 企业 不 动产 的 第 一 债权 的 投资 者 ,会 
不 断 地 获取 利息 收入 ,会 觉得 自己 的 投资 是 成 功 的 ,这 种 投资 
没有 市 场 价格 的 波动 使 他 担心 。 另 一 方面 ,许多 上 市 公司 尽 
管 业绩 很 好 , 且 仍 有 发 展 的 潜力 ,但 其 股票 的 牌价 可 能 会 发 生 
损 减 ,从 而 使 其 股票 持 有 人 误 认 为 其 业绩 下 滑 。 实 际 上 ,尽管 
其 价位 有 时 很 低 , 上 市 证 券 的 持 有 人 仍 有 许多 有 利 条 件 。 因 
为 ,如 果 他 们 想 或 是 被 所 的 话 ,他 们 至 少 可 以 出 上 售 这 些 证 
券 一 -可 能 将 它们 转换 成 更 好 的 廉价 股 。 他 们 也 可 以 把 市 场 
的 运作 看 成 是 暂时 的 和 基本 无 意义 的 。 但 如 果 认 为 你 之 所 以 
没有 受到 任何 价值 上 的 损失 ,只 是 因为 你 的 证 券 根 本 没有 上 
市 , 奢 就 是 自我 欺骗 。 

再 看 一 下 1938 年 大 西洋 和 太平 洋 茶 叶 公司 的 股票 持 有 
人 ,我 断言 ,只 要 他 们 不 放弃 该 股 , 那 么 他 们 因 价 格 下 跌 受 到 
的 损失 就 不 会 超过 他 们 认为 该 公司 股票 内 在 价值 或 固有 价值 
损 减 而 发 生 的 损失 。 如 果 该 公司 的 固有 价值 根本 就 没有 损 
减 , 那 么 他 们 就 有 理由 认为 其 股票 的 牌价 总 会 上 升 到 它 的 成 
本 价 或 是 高 过 其 买 价 。 事 实 上 ,第 二 年 的 情况 确实 如 此 外。 
在 这 一 点 上 ,这 类 投资 者 的 地 位 至 少 不 低 于 私营 非 上 市 公司 股 





Ф) 1939 年 ,大 西洋 和 本 平 洋 茶叶 公司 的 普通 股 析 格 高 达 117.5 美元 ,后 来 
达到 ?05 美元 。 
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份 所 有 人 的 地 位 。 在 那 种 情况 下 ,投资 者 因 1938 КИТ 
条 的 影响 ,也 会 根据 公司 的 情况 考虑 是 否 抽 司 其 大 部 分 投资 。 

股票 投资 价值 方法 的 批评 人 士 认 为 ,用 对 待 和 评价 一 个 相 
同 秘 车 企业 利息 的 方法 来 对 待 和 评价 上 市 的 普通 股 是 不 恰当 
的 ,因为 存在 "注入 兆 资 产 所 有 权 新 的 和 非常 重要 的 流动 性 的 
一 个 有 组 织 的 证 券 市 场 "。 但 这 种 流动 性 实际 上 意味 着 : 第 一 ， 
无 论 评价 可 能 如 何 ,投资 者 可 通过 每 日 股市 行情 对 他 所 持 有 股 
票 评价 的 变化 而 收益 ;第 二 ,投资 者 可 根据 每 天 的 价格 调整 其 
投资 ,如果 他 选择 的 话 。 因 此 ,上 市 股票 给 了 投资 者 一 定 的 选 
择 余 地 ,而 非 上 市 的 证 券 则 不 能 。 但 它 没有 强加 现行 行情 于 投 
资 者 ,投资 者 喜欢 从 某 些 其 他 来 源 取得 自己 的 价值 观点 。 

让 我 以 寓言 的 方式 来 结束 本 节 内 容 : 假设 你 拥有 某 一 秘 
营 企 业 1000 美元 的 小 额 股份 。 你 的 一 个 同伴 ,不 如 称 为 
Market 先生 ,非常 乐于 助人 ,每 天 告诉 你 关于 他 对 你 的 股份 
价值 的 想法 ,另外 根据 他 所 告诉 你 的 情况 提出 购买 你 的 股 谷 
或 是 卖 出 你 的 一 些 股份 。 有 时 根据 你 自己 对 该 公司 的 发 展 前 
景 的 了 解 , 他 的 想法 好 像 是 可 行 的 ,正确 的 。 但 是 ,他 经 常 过 
于 兴奋 和 担心 了 ,有 时 你 甚至 觉得 他 的 建议 有 些 愚 豆 。 

如 果 你 是 一 个 自信 的 投资 者 和 明智 的 商人 ,你 会 让 
Market 先生 每 天 的 意见 来 决定 你 对 自己 1000 美元 股份 的 看 
法 码 ? 在 你 同意 他 的 想法 时 .或 你 想 同 他 做 交易 时 ,或 当 他 提 
供给 你 一 个 高 得 不 可 思议 的 价格 时 ,你 可 能 会 很 高 兴 把 股份 
出 售 给 他 。 而 当 他 出 一 个 极 低 的 价格 时 ,你 可 能 也 会 同样 乐 
意 从 他 那里 购买 一 些 股 份 。 但 其 他 时 候 ,你 将 更 加 明智 地 根 
据 公 司 关于 其 运营 和 经 济 状况 的 报告 来 形成 自己 的 判断 。 

真正 的 投资 者 , 当 他 拥有 上 市 普通 股 时 ,应 处 于 这 样 的 位 
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ж; 根据 他 自己 的 判断 和 颁 向 ,他 既 可 从 每 天 的 市 场 价格 中 
谋取 利润 ,也 可 对 此 不 耶 理 会 。 他 必须 关注 重要 的 价格 波动 ， 
否则 他 的 判断 将 无 据 可 依 。 在 想像 中 ,它们 可 能 给 予 他 一 个 
警告 信号 ,他 最 好 留意 一 一 这 日 常 语言 来 讲 ,意味 着 他 必须 卖 
出 他 的 股票 ,因为 价格 已 经 下 跌 , 应 防止 更 坏 的 事情 发 生 。 依 
我 看 ,这 些 信号 给 投资 者 误导 的 次 数 不 比 有 用 的 次 数 少 。 从 
根本 上 讲 , 价 格 波动 对 真正 的 投资 者 只 有 一 个 重要 的 意义 : 
当 价 格 大 幅 下 跌 后 ,提供 给 投资 者 购买 机 会 ; 当 价格 大 幅 上 涨 
后 ,提供 给 投资 者 出 售 机 会 。 而 其 他 时 候 ,他 如 果 忘 记 股 票 市 
场 而 把 注意 力 放 在 股息 收入 和 公司 运作 状况 上 ,将 会 做 得 
更 好 。 





小 结 

投资 者 和 投机 者 最 实际 的 区 别 在 于 他 们 对 股市 运动 的 态 
度 上 。 投 机 者 的 兴趣 主要 在 参与 市 场 波动 并 从 中 谋取 利润 。 
投资 者 的 兴趣 主要 在 以 适当 的 价格 取得 和 持 有 适当 的 股票 ; 
市 场 波 动 实际 上 对 他 也 很 重要 ,因为 市 场 波动 产生 了 较 低 的 
价格 使 他 有 机 会 聪明 地 购 人 股票 ,又 产生 了 较 高 的 价格 使 他 
不 买 进 股 票 并 有 机 会 聪明 地 抛 出 股票 。 

投资 者 不 应 仅仅 在 等 到 市 场 价 位 跌 到 极 低 时 才 购 入 股 
票 ,因为 这 意味 着 可 能 要 等 较 长 的 时 间 , 从 而 损失 大 笔 股 息 收 
人 大 及 大 量 投资 机 会 。 总 的 来 说 ,投资 者 最 好 是 在 他 有 资金 可 
以 投入 股市 时 就 购 人 ,除非 市 场 价位 比 他 用 一 些 公认 的 价值 
标准 判断 的 合理 价位 高 出 许多 。 他 如 果 精 明 的 话 ,应 从 一 些 
廉价 的 个 股 中 寻找 投资 机 会 。 
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在 华尔街 ,人 们 除了 预测 股市 的 运动 ,还 花 大 量 的 精力 选 
择 一 些 在 较 短 时 间 内 价格 可 能 会 比 其 他 "做 得 更 好 "的 股票 或 
工业 群 。 尽管 这 个 努力 似乎 是 合乎 逻辑 的 ,但 我 认为 ,这 种 尝 
试 不 适合 真正 的 投资 者 的 需要 和 性 格 一 一 因为 这 意味 着 他 将 
要 同 从 事 这 一 工作 的 许多 上 股票 交易 商 和 一 流 的 金融 分 析 家 竞 
争 。 就 像 其 他 把 价格 波动 看 得 比 固有 价值 重要 的 行为 的 结果 
一 样 ,进行 这 一 尝试 的 人 绝 大 多 数 最 终 或 是 有 扩 损 失 或 是 一 
亏 两 抵 。 

具有 良好 的 股票 组 合 的 投资 者 应 预计 到 其 股票 价格 会 发 
生 波动 ,但 无 论 其 涨 跌 ,他 都 应 避免 过 分 激动 。 他 应 该 知道 ， 
他 既 可 从 价格 波动 中 谋取 利润 ,也 可 忽视 它们 。 他 不 应 该 因 
某 一 股票 上 涨 了 就 购 和 人 ,或 是 因 某 一 股票 下 跌 了 就 地 出 。 如 
果 他 记 住 这 样 一 名 格言 他 就 不 会 犯 天 的 错误 :“ 股 票 剧 涨 后 
莫 买 ,股票 暴跌 后 莫 卖 。 

附注 ; 我 应 谈 一 谈 作为 经 营 竞争 度量 的 平均 市 场 价格 的 
意义 。 股 票 持 有 人 用 股息 收 人 或 股票 平均 市 场 价格 的 长 期 变 
化 趋势 来 衡量 其 投资 的 成 功 与 否 , 这 一 方法 也 应 被 用 来 测试 
一 个 公司 管理 的 有 效 性 及 其 对 股份 持 有 人 态度 的 正确 性 。 

这 好 像 是 不 谨 而 喻 的 ,但 有 必要 强调 一 下 。 现 在 还 没有 
可 以 接受 的 技术 或 方法 使 管理 层 形成 市 场 观念 ;相反 ,公司 管 
理 层 一 直 认 为 他 们 对 其 股票 市 场 价格 的 任何 波动 不 负 有 任何 
责任 。 确 实 ,对 于 那些 和 固有 价值 状况 毫 无 关联 的 价格 波 
动 一 一 正 像 我 一 直 坚 持 的 一 一 他 们 不 应 承担 什么 责任 ,但 股 
票 持 有 人 不 应 认为 ,该 管理 层 对 所 有 的 价格 波动 ,包括 长 期 的 
大 大 低 于 其 图 有 价值 或 不 满意 的 价格 水 平 ,没有 责任 。 好 的 管 
理应 产生 好 的 平均 市 场 价 格 , 坏 的 管理 则 产生 坏 的 市 场 价格 。 
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从 金融 历史 中 我 们 必然 得 出 这 样 的 结论 ;并 款 
是 通货 膨胀 本 身 使 它 成 为 股市 的 强 有 为 的 影响 因 
素 , 而 是 受 其 影响 的 投资 者 的 心理 倾向 使 其 成 为 牛 
市 发 生 的 内 在 因素 。 


在 前 几 版 中 ,本 书 已 经 讨论 了 在 写作 时 的 股市 水 平 ,并 一 
直 致 力 于 回答 这 样 一 个 问题 : 对 于 保守 型 购买 它 是 否 太 高 ? 
我 用 保守 型 的 标准 对 1948 年 为 180 点 的 道 :琼斯 工业 平均 指 
数 进行 了 分 析 , 发 现 很 容易 得 出 这 样 的 结论 : 相对 于 固有 价 
值 来 说 ,这 个 指数 不 是 很 高 。 到 了 1953 年 ,市 场 的 平均 水 平 
上 涨 到 了 275 点 ,5 年 内 的 涨幅 超过 了 50% 。 我 提出 了 同样 
的 问题 , 即 : 就 我 们 的 观点 来 看 ,高 达 275 点 的 道琼斯 指数 
对 理智 的 投资 来 说 是 否 太 高 了 ? 我 不 得 不 说 我 绝 不 敢 确 害 
1953 年 的 市 场 水 平 极 具 吸引 力 ,根据 接 下 来 股市 惊人 的 涨 
幅 ,这 好 像 有 点 奇怪 。 我 确实 认为 ,从 价值 指示 的 观点 ,我 们 
主要 的 投资 指南 来 看 ,1953 年 的 股价 是 合理 的 。 但 是 ,注意 
一 下 这 些 事 实 : 自 1953 年 以 来 ,平均 指数 上 涨 持续 的 时 间 比 
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以 往 绝 大 多 数 和 牛市 都 要 长 ,并 且 其 编 对 指数 异乎 寻常 的 高 。 
根据 这 些 因素 ,我 建议 采取 谨慎 或 折 中 的 策略 。 事 实证 明 , 这 
一 建议 不 是 太 好 。 一 个 好 的 预言 家 应 该 预计 到 在 接 下 来 的 5 
年 股市 水 平 还 会 上 涨 00%。 但 我 应 该 自卫 地 指出 ,如 果 有 ， 
那 也 只 是 极 少 的 专门 从 事 股 市 预测 工作 的 人 一 一 由 于 我 不 
是 一 一 比 我 的 预测 更 好 。 

在 1959 年 初 , 道 ' 承 斯 工业 平均 指数 最 高 达到 了 5945, 
我 根据 长 期 观察 得 出 的 结论 是 (1959 年 版 第 59 页 );“ 总 的 来 
说 ,我 不 得 不 认为 目前 的 价格 水 平 很 危险 ,因为 价格 太 高 了 所 
以 是 很 危险 的 。 即 使 不 是 这 种 情况 ,市 场 的 这 一 发 展 势 头 不 
可 避免 地 会 使 价格 上 升 到 一 个 危险 的 高 度 。 坦 率 地 说 ,我 不 
认为 在 将 来 的 股市 中 不 会 有 和 恒 太 的 损失 ,或 是 每 个 新 手 都 能 
从 股 市 中 获取 巨额 利润 。 

结果 证 明 , 我 在 1959 年 提出 的 这 一 警告 比 1954 年 相应 的 态 
度 要 正确 ,尽管 远 非 完 全 正确 。1961 年 ,道琼斯 工业 平均 指数 上 
НЕНІ 685 点 ;接着 该 年 晚 些 时 候 跌 到 584 点 以 下 (566 点 ) ,1961 年 
底 叉 涨 到 735 点 ;而 1962 年 5 月 跌 到 了 536 点 , 短 短 6 个 月 跌幅 
达 27%。 同 时 绝 大 多 数 成 长 股 的 价格 也 急剧 下 跌 , 如 著名 的 企 
业 巨 人 ІВМ, Л, 1961 年 这 月 的 607 美元 降 到 了 1962 年 6 月 的 
300 美元 。 

这 一 时 期 ,一 些小 企业 的 新 股 , 即 所 谓 的 热门 股 彻底 崩 
溃 。 这 些 股票 上 市 时 价 的 高 得 令 人 难以 置信 ,接着 在 投机 热 
潮 的 炒作 下 和 狂 涨 ,而 最 后 在 短 短 几 个 月 内 ,许多 股票 跌幅 竞 高 
і 90%. 

1962 年 前 半年 的 股市 大 崩溃 ,对 那些 根据 自己 的 知识 进行 投 
机 的 投机 考 和 许多 自称 为 "投资 者 "的 人 来 说 ,如 果 不 是 灾难 性 的 ， 
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也 足以 让 他 们 惊慌 失措 。 但 该 年 股市 接 下 来 的 发 展 趋势 同样 让 金 
融 界 感到 意外 ,其 平均 指数 重 又 呈 上 升 趋势 ,产生 了 如 下 结果 : 














时 ов АЕ О 标准 -普尔 500 种 股票 综合 指数 
1961 年 12 月 735 72.64 
1962 年 6 月 536 | 52.32 
1964 年 9 月 892 86.28 


善 通 股价 格 的 恢复 和 新 的 上 涨 的 确 是 很 令 人 停 奇 的 , 华 
尔 街 的 情绪 也 逐渐 高 涨 起 来 。1962 年 6 月 市 场 处 于 较 低 水 
平时 ,预测 又 明显 引起 下 跌 趋 势 。 该 年 末 役 市 有 所 恢复 后 ,人 
们 迷惑 了 ,倾向 于 持 怀疑 态度 。 但 在 1964 年 初 ,经 纪行 的 合 
乎 自然 规律 的 乐观 重新 显现 ,几乎 所 有 的 预测 都 认为 将 呈 和 牛 
市 ,后 来 事实 证 明确 实 如 此 。 

对 于 市 场 可 能 的 行为 ,我 们 将 持 件 么 观点 并 确信 这 对 读 
者 会 有 所 帮助 呢 ? 让 我 虚心 地 根据 它 的 困难 和 我 的 经 验 来 完 
成 这 个 任务 。 我 认为 在 这 里 ,就 像 在 其 他 地 方 一 样 ,区 别 是 ; 
(1) 事实 ;(2) 足够 的 可 能 性 ,从 而 确保 可 依 此 作出 决策 ; (3) 
一 定 会 在 脑 中 出 现 ,但 不 可 能 引导 我 们 的 可 能 性 。 


1964 年 股市 与 前 些 年 股市 的 比较 
就 前 面 的 材料 ,我 们 可 以 根据 以 前 的 市 场 水 平 对 1964 年 
后 期 的 股市 作 一 个 简短 的 分 析 。 让 我 们 首先 记 下 这 本 书 的 前 


几 个 版 本 的 每 一 个 前 一 年 的 某 些 比较 的 数据 。 为 方便 起 见 ， 
我 仅 用 道琼斯 工业 30 种 股票 的 平均 指数 ,但 其 结果 与 包括 
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工业 ,铁路 和 公用 事业 的 详尽 得 多 的 标准 :普尔 500 种 股票 指 
数 相近 。 
华尔街 的 许多 权威 拒绝 把 股市 作为 一 个 整体 来 分 析 , 理 
由 是 平均 数 或 指数 包括 了 许多 不 同 的 和 相反 的 个 伍 情 况 从 而 
使 综合 结果 失去 意义 。 他 们 认为 ,人 们 不 买 平均 措 数 ,而 只 买 
相当 少 的 个 股 。 但 我 一 般 不 这 么 认为 。 平均 指数 的 走势 和 把 
所 有 投资 者 当 作 一 个 共同 基金 来 看 的 投资 成 就 惊人 地 相近 。 
当 这 些 指数 发 生 大 的 升降 后 ,个 股 的 大 多 数 也 会 发 生 类 似 的 波 
动 , 虽 然 幅度 不 可 能 统一 。 更 重要 的 是 ,至 少 在 过 去 ,投资 者 根 
据 其 综合 收入 和 股息 .债券 的 利息 率 等 ,并 通过 观察 这 些 平均 
上 数 的 走势 ,得 到 了 许多 有 价值 的 信息 ,从 而 采取 谨 盾 的 行动 。 
表 9 给 出 了 15 年间 极 好 的 全 面 综合 描述 。 在 1948 年 至 
1963 年 间 , 道 琼斯 工业 上 股 当 年 收入 上 涨 了 约 80% ,前 10 年 
的 平均 收入 涨幅 超过 200% ,当年 股息 收入 涨 蚁 超过 100%; 
但 股票 价格 则 上 涨 了 320% ,其 涨幅 太太 超过 了 收 人 和 股息 。 


09 道 :琼斯 工业 股 : 1948.1053. 1058 和 1963 
{收入 和 价 芭 以 美元 为 单位 》 


类 ЕД) 1948 年 | 1953 年 | 1958 | 1963 年 


道琼斯 工业 股 收 盘 价 ( 点 》 177 281 584 763 

















前 ТО 年 的 平均 收入 10.97 | 19.11 | 29.42 | 33.23 
当年 收入 }23.07 | 27.23 | 28.67 | .1 
当年 股息 收 人 11.00 | 16.11 | 19.58 | 24.70" 

















у НЕ СКУ) 170.00 | 225.00 300.00 (315.00 
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下 面 ,再 看 一 下 当年 的 市 场 价格 对 收益 的 比率 , 即 熟悉 的 
“P/E 比 " ,我 将 对 过 去 高 低 各 异 的 几 年 进行 比较 。 很 明显 ， 
1964 年 末 ,P/ 下 比 接近 前 些 年 牛市 最 高 潮 时 的 值 ,并 且 大 大 高 
出 接 下 来 价格 大 幅 下 降 时 的 值 ( 见 表 10)。 自 然 地 ,这 是 与 保守 
型 的 人 相关 的 事情 。 如 果 与 过 去 的 相似 是 有 价值 的 话 , 闭 就 应 
形成 一 个 重要 的 警告 信号 。 反 过 来 ,我 们 在 理论 上 可 以 忽略 这 
一 信号 ,不 需 证 明 ,过 去 的 P/E 比 和 现在 的 投资 决策 没有 关联 。 

在 这 个 方面 有 一 点 需要 强调 : 那 时 折旧 和 分 期 偿付 占 净 
收益 的 比例 比 以 前 要 大 得 多 ,这 一 部 分 是 因为 当时 税法 允许 
更 自由 芍 收 入 扣除 。 我 仔细 研究 发 现 ,这 时 的 折旧 费用 比 
1954 年 以 前 还 要 高 ,但 是 对 收入 的 影响 并 不 像 所 说 的 那么 
大 ,因为 工业 投资 大 天 扩张 了 。 


表 好 ЕЖЕН 1964 年 的 数据 { 价格 和 收藏 以 美元 为 单位 ) 









1946 年 | 1964 年 
高 高 
194.00 | 213.00 | 892.00 
8.60 9.88 | 35.48 
22.60 21.60 25.10 
10.07 10.56 45.58 
19.30 1 20.20 | 19.60 
3.63% | 3.13% | 2.92% 


3.42% 2.46% 4.42% 












1937 年 
В 


类 Яя] 
道琼斯 工业 平均 指数 | 381.00 
前 10 年 的 收益 11.21 
平均 价格 ,平均 收益 | 33.90 
前 1 年 的 收益 15.36 
价格 /去 年 收益 24.80 
红利 * 3.15% 
“高 等 级 债券 的 收益 


а. 使 用 前 12 个 月 的 红利 。 b. 除 1964 年 所 有 年 份 的 摩 迪 Ала 23510 
ЖЕҢНІҢ. с. 到 111 月 30 日 ,收益 包含 了 从 1964 年 9 月 以 来 的 数据 。 
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股票 收益 与 债券 收益 


以 前 ,通过 比较 股息 收入 和 高 等 级 债券 的 回报 ,我 们 可 以 
得 到 普通 股价 格 是 否 合理 的 信号 。 这 一 关系 是 和 前 面 讨论 的 
价格 /收益 比 紧 紧 联系 在 一 起 的 。 因 为 , 当 那 个 比值 很 高 时 ， 
就 像 在 前 面 的 牛市 和 当前 所 反映 的 ,这 个 市 场 价格 会 产生 很 
低 的 股息 回报 率 。 普 遍 认为 普通 股 的 正常 收入 比 债 券 高 173 
5] 1/2; ХЕ 1941 年 至 1950 年 一 一 正好 在 牛市 前 一 一 股息 的 
平均 回报 率 实 际 上 比 最 好 的 债券 高 出 2 倍 ,但 这 也 有 一 部 分 
是 人 为 的 因素 使 债券 收入 处 于 低 水 平 。 但 是 ,在 周期 性 的 牛 
市 中 ,股息 收入 将 会 降低 直至 接近 或 低 于 债券 收益 。 

历时 多 年 ,这 一 现象 为 股价 危险 的 高 水 平 的 出 现 提供 了 
一 个 极其 可 靠 的 线索 。 确 实 , 它 不 能 用 来 预测 几 周 或 几 月 内 
牛市 的 结束 ,从 而 被 投机 者 和 股票 交易 商 所 注意 (这 一 危险 信 
号 第 一 次 出 现 后 ,他 们 会 说 市 场 水 平 在 短 时 间 内 大 幅 上 涨 )。 
但 那些 出 售 迅 速 的 防御 型 普通 股 投资 者 ,在 这 一 信号 首次 出 
现时 可 获得 满意 的 利润 ,而 把 余下 的 牛市 留 给 投机 者 。 

在 20 年 代 的 大 牛市 中 ,如 1927 年 ,或 在 股市 开始 暴跌 的 
前 两 年 ,股票 收入 有 时 低 于 债券 收入 。 那 些 当 时 跳出 股市 或 
仍 在 市 外 观望 的 投资 者 ,发 现 后 来 股市 价格 上 涨 了 100%, 2 
无 疑问 ,他 们 会 觉得 自己 的 判断 严重 失误 。 但 是 接 下 来 的 价 
格 崩溃 一 一 道琼斯 工业 平均 指数 从 391 点 降 到 41 点 一 一 说 
明 他 们 比 自己 想像 的 要 理智 。 

但 现在 股票 收益 与 债券 收益 相 比 较 方法 的 有 用 性 比 在 
20 年 代 更 值得 怀疑 。1949 年 股市 开始 上 涨 时 ,标准 :普尔 综 





қалжа 
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全 指数 显示 股息 收入 率 为 7.18% ,而 所 谓 的 Аза 公司 债券 的 
回报 率 只 有 2.66%. 1957 年 股息 收入 率 为 3.65% , 低 于 债 
券 回 报 率 。7 年 后 ,这 一 状况 继续 , 旦 债券 回报 率 要 比 股 息 率 
高 出 1.3% (或 130 点 ) ,而 不 是 像 估 们 根据 过 去 经 验 预测 的 
那样 关系 发 生 了 首 转 (即使 是 在 1962 年 股市 月 当时 ,股息 路 
入 平均 值 仍 低 于 债券 );。 一 个 信号 ,如 果 要 用 7 年 甚至 更 长 时 
间 才 能 证 明 其 准确 性 .那么 这 一 信号 就 不 能 作为 实际 投资 的 
指南 。 


市 场 基本 状况 评估 


在 写作 该 书 的 第 一 版 时 ,车 想 根据 一 些 历史 数据 ,在 有 效 
的 范围 内 确定 股市 “适当 的 水 平 "好 像 并 不 困难 。 最 简单 的 方 
法 就 是 追踪 自 1897 年 道 ' 琼 斯 工业 平均 指数 出 现 以 来 的 走 
势 ,并 用 其 中 心 点 来 预测 股市 前 景 。 如 时 人 们 试 为 这 一 中 心 
点 可 显示 正常 的 价值 , 那 在 1948 年 道 ' 琼 斯 工业 平均 指数 位 
于 175 点 时 , 仪 比 它 的 适当 水 平 稍 低 。 

这 一 方法 主要 是 根据 过 去 的 经 验 进 行 预测 。 在 返 辑 上 世 
有 其 依据 ,中心 价 值 每 年 2.9% 的 涨幅 可 能 和 投资 额 的 稳定 
增长 有 关 ,因为 企业 每 年 都 要 把 173 利润 用 于 再 投资 。 在 
1926 年 至 1933 年 间 , 中 心 价值 相对 于 它 的 上 限 和 下 限 发 生 
了 极 大 的 偏差 。 有 些 金 融 方 面 的 人 士 认 鸭 , 这 只 是 那些 相似 
于 南海 泡沫 和 郁金香 狂热 的 重大 畸变 中 的 一 个 ,其 发 生 在 几 
个 世纪 之 前 且 必 须 被 排除 在 经 济 历史 的 主体 之 外 。 

还 有 一 些 更 精确 地 确定 道琼斯 工业 平均 指数 适当 水 平 的 
方法 ,它们 是 基于 价格 和 收入 ,或 股息 ,或 资产 价值 ,或 国民 生 


ЛЫ: 
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产 总 值 之 间 的 历史 关系 。1955 年 初 ,几乎 用 所 有 的 方法 获得 的 
数据 都 集中 在 400 点 的 正常 价值 水 平 ,正好 和 道 氏 实际 的 市 场 
水 平一 致 。 接 着 , 当 第 二 年 该 指数 上 涨 到 500 点 时 ,所 有 的 估 
价 好 像 都 大 大 含 高 ,值得 引起 警惕 ,如 果 不 是 采用 极端 的 售 出 
策略 的 话 。 

但 在 1955 年 ,传统 的 估价 方法 好 像 最 后 一 次 发 生 了 偏 
高 。 尽 管 自 那 以 后 股市 发 生 了 三 次 下 跌 一 一 1962 年 的 一 次 
接近 丽 慌 一 一 但 市 场 在 9 年 内 再 也 没有 回 和 到 用 这 一 传统 的 、 
时 间 试 验 度 量 方法 决定 的 “适当 "水 平 。 让 我 们 看 一 下 根据 传 
统 的 方法 ,在 1964 年 初 “ 正 确 的 市 场 水平 " 应 该 是 多 少 。 在 表 
11-1 ,我 从 这 些 方法 中 选 出 了 4 种 ,给 出 了 由 其 得 到 的 1955 
年 初 和 1964 年 初 的 数据 。 





Жіі-1 用 1955 年 的 方法 , 道 . 琼 斯 工业 平均 指数 在 
1955 年 1 月 和 1964 年 1 月 的 近似 值 






























ж 

аж 的 近似 什 
再 斯 有 90 “mana 630 
威 斯 顿 СМР й 96.75% 28.2 600 
标准 乘 数 13,5х 去 年 的 收入 377 560 
格雷 厄 姆 10 年 的 平均 收入 зв з 
中 心 值 2х Аза Ё Ж 








这 些 数据 仅仅 具体 证 明了 这 样 一 个 事先 已 知 的 简单 结 
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论 , 即 市 场 水平 比 用 以 前 标准 获得 的 结果 高 出 许多 。 只 有 那 
些 极 其 项 固 的 人 才 会 认为 这 些 老 方法 仍然 有 用 ,而 市 场 十 多 
年 来 的 实际 行为 只 表示 了 过 分 投机 。 确 实 , 这 些 老 的 估 值 标 
准 从 逻辑 上 可 证 明 是 正确 的 ,但 其 权威 性 仅 在 于 用 它们 取得 
的 结果 是 否 与 长 期 的 经 验 相 一 致 。 没 有 后 者 的 支持 ,理论 推 
断 将 失去 其 太 部 分 力量 ,因为 如 果 需 要 ,就 可 以 根据 股票 价 
格 长 期 的 行为 对 其 进行 变换 从 而 得 到 多 种 不 辣 的 评价 
结果 。 
Жі-2 用 现在 的 方法 和 态度 得 到 1964 年 的 
道 ' 琼 斯 工业 平均 指数 


ной “| 公式 或 方法 | М 字 1964 年 1 月 的 值 


尼斯 和 汤姆 斯 | 未 来 的 正常 价值 * 9335 1969) 730° 








价值 线 ”| 价格 潜力 1967-19694 820(1967 — 1969) 670% 





; 1964 估计 收入 46 
威 斯 顿 2xAaa 利 率 -2 | 2Х421%-2 695 


格雷 厄 姆 .多 德 | 10 年 平均 收益 33.74 ы 

和 考 特 尔 473 х Ава 利率 4/3 х 4.31% Б 
а. 详 见 表 12. Ь. 1969 年 和 1967-1969 ЗЕ Е 4.5% ШІН 1964 
жалт АҒЫ ?.5% 的 总 回报 ,期 望 从 红利 获得 的 少 于 3 部 。 




















“新 时 代 的 新 标准 


不 可 避免 的 事情 当然 发 生 了 ,几乎 所 有 严肃 的 普通 股 技 
艺 的 实践 者 都 采用 了 比 1957 年 以 前 更 加 流行 的 新 的 技术 和 
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标准 。 这 一 有 大 量 依据 的 方法 包括 估计 未 来 几 年 的 收入 (和 /7 
或 股息 ) ,以 及 用 一 些 数 学 方法 研究 "当前 价值 "或 作 一 些 预 
测 ,而 共 他 更 简单 的 计算 仅 取 今 年 或 下 一 年 的 实际 或 “标准 
化 "收益 ,并 且 用 它们 乘 以 适合 于 正 被 谈论 的 会 司 的 数据 ， 

得 到 权威 人 士 的 允许 , 表 11-2 给 出 了 一 些 他 们 对 1964 
年 道琼斯 工业 股票 的 估价 数据 。 在 每 个 情况 下 , 1964 年 的 
数据 都 比 用 老 的 准则 得 到 的 相应 数据 高 出 许多 ,但 仍 比 当年 
的 实际 数据 低 一 些 。 我 们 用 修改 过 的 中 心 价 秆 方法 得 到 的 结 
果 显 示 : 用 老 方法 得 到 的 结果 至 少 有 50% 的 偏差。 


Ж12 1963 年 道 :琼斯 工业 股票 的 规划 值 ,1959 年 初 计算 















































所 使 用 的 收益 所 得 到 的 值 
信 值 者 (美元 | Ф) ы 
价值 线 调查 52.50 12.80 565 
尼斯 和 汤姆 斯 46.00 13.75 635 
威 斯 顿 | 45.00 15.40 | 693 
мәж 
短期 趋势 一 3 名 37.10 16.80 625 
长 期 趋势 一 4% 29.25 22.00 645 
铺 果 
1963 年 道琼斯 工业 股票 的 真实 收益 | ” 41.1 美元 
市 场 价格 的 真实 范围 | 647 一 767 点 
在 最 高 价 的 收益 乘 子 18.60 
在 最 低 价 的 收益 乘 子 15,80 
在 平均 价格 的 收益 鞭子 | 17.20 


Жйнаж, ЗІ ГЕНЕ 1963 年 的 道 :琼斯 工业 平均 
指数 , 正 像 在 1959 年 初 它们 所 提供 给 我 们 的 那样 ,并 且 发 表 
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在 本 书 的 前 一 版 中 。 在 那 时 平均 指数 大 约 是 600 点 ,1963 年 
的 预测 结果 在 625--693 点 之 间 , 页 该 年 实际 的 道 氏 指数 在 
647 一 767 点 之 间 。 这 些 预测 ,由 于 其 远离 惯例 ,被 证 实 是 相 
当 好 的 ,是 更 加 可 信和 的 . 


从 股市 周期 看 1964 年 的 价格 水 平 


必须 重申 ,投资 者 要 确定 的 一 个 大 问题 是 ,以 前 普遍 接受 
的 “股市 周期 "的 概念 是 否 仍 然 正确 。 在 过 去 反复 出 现 的 市 场 
波动 中 ,牛市 时 ,股票 在 较 长 时 间 内 大 幅 上 涨 ;能 市 时 ,股票 在 
短 时 间 内 大 幅 下 跌 。 现 在 普遍 认为 股市 这 一 隐 含 的 模式 已 经 
改变 ,老式 的 熊市 现在 已 经 过 去 , 且 已 经 被 较 短 时 间 内 的 不 同 
强度 的 “修正 ?所 取代 ,就 像 1962 年 至 1964 年 间 股 市 的 大 幅 
下 跌 和 全 面 恢复 一 样 。 不 同 的 股票 群 在 连续 的 几 个 时 期 内 会 
产生 较 高 的 价格 ,接着 便 下 跌 ,在 这 个 意义 上 ,大 们 认为 市 场 
有 “自我 修正 "能力 。 许 多 权威 人 士 认 为 , 按 这 一 说 法 ,过 高 估 
值 的 真正 危险 可 以 避免 ,而 许多 股票 经 常 是 以 合理 的 价格 出 
Е, 

这 些 说 法 很 有 说 服 力 ,而 且 蚌 以 多 年 的 历史 资料 为 依据 。 
但 有 几 十 年 金融 经 验 和 天 性 保守 的 人 可 能 会 对 这 一 点 持 将 信 
将 疑 的 态度 。 我 认为 自己 就 是 这 少数 人 之 一 。 让 我 们 根据 以 
前 与 牛市 的 脆弱 阶段 相 联 系 的 一 些 特 点 ,看 一 下 1964 年 初 的 
股市 ( 表 10 对 1964 年 9 月 892 点 的 高 水 平 的 许多 方面 和 
1929 年 ,1937 年 .1946 年 的 高 水 平 的 许多 方面 进行 了 比较 )。 
“过 度 成 熟 牛市 模式 "具有 了 以 下 条 件 : 

中 领头 股 的 高 价格 ,和 过 去 市 场 水 平 相 关 ， 
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0) 同样 ,和 过 去 的 平均 收入 相 联系 ; 

Ф 当前 股息 回报 率 低 于 或 不 高 于 高 质量 债券 ; 

ау 经 纪 人 贷款 剧 增 ,表明 投资 活动 广泛 存在 ; 

б) Ба ЕЕ ЗЕ: 

0 许多 新 股 上 市 ,其 中 大 多 具 有 高 度 投 机 性 且 和 价格 过 高 。 

前 三 个 条 件 近 10 年 来 一 直 存 在 ,预示 相当 高 的 价格 和 较 
低 的 红利 回报 。 事 实 上 ,1964 年 这 三 个 条 件 的 存在 应 引起 警 
惕 ,但 并 非 股市 接近 尾声 的 信和 导 。 尽 管 经 纪 人 的 贷款 大 幅 上 
涨 ,但 其 总 额 相 对 股票 总 价值 来 说 仍 比较 小 ,与 1929 年 股市 
崩溃 前 的 疯狂 性 投机 借贷 没有 相似 之 处 。 从 高 质 股 和 低 质 股 
的 价格 走势 来 看 ,1964 年 末 的 市 场 形 式 也 不 具有 生 市 接近 尾 
声 的 特征 。 自 1962 年 的 狂 脖 以 来 ,这 一 投机 性 的 回升 主要 集 
中 在 领头 股 和 主要 服 ,二 类 股 较 迟缓 。 

第 六 个 条 件 是 针对 新 上 市 的 股票 ,并 且 自 从 本 书 前 一 版 
发 行 以 来 , 它 起 着 特别 有 趣 的 作用 。 那 时 ,我 曾 这 样 写 道 ， 
“在 1959 年 初 ,实际 上 经 纪 人 的 贷款 并 没有 大 幅 扩 张 ,没有 大 
量 的 新 股 上 市 ,也 没有 对 低 价 股 和 低 质 股 的 集中 投机 。" 在 那 
些 方面 ,市 场 还 没有 显示 技术 弱 市 。 接 着 ,我们 看 到 许多 质量 
极 低 的 新 股 涌 人 股市 ,并 被 抓 住 作为 投机 宠物 并 且 至 少 作为 
半 操 纵 的 主体 。 这 一 晋 作 剧 最 后 彻底 和 项 省 , 带 着 这 种 方式 的 
普通 市 场 结构 部 分 .在 1962 年 完全 消失 。 尽 管 标准 股 全 面 恢 
复 ,但 对 这 类 新 股 的 疯狂 没有 在 1964 年 9 月 重演 {相反 ,我 们 
看 到 许多 人 转向 一 些 技 术 方法 ,如 控制 数据 和 综合 指数 )。 

钴 此 ,即使 是 根据 旧 的 股市 模式 ,1964 年 的 图 形 也 不 是 
清晰 的 。 在 下 一 个 “结算 日 ”到 来 之 前 ,投机 活动 一 定 会 再 次 
蔓延 。 
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1961 年 末 , 道 :琼斯 工业 平均 指数 达到 了 以 前 的 736 点 
的 高 度 。 我 对 于 这 时 股市 情况 总 的 观点 如 下 : 

老 的 价值 标准 已 不 再 适用 ,但 新 的 可 靠 的 标准 还 设 出 现 
{在 这 方面 ,今天 的 投资 可 能 有 点 像 现在 的 绘画 }。 上 股市 可 能 
会 回 到 老 的 中 心 价值 的 度量 方法 ,或 最 终 建立 一 个 新 的 和 更 
自由 的 基础 ,以 评 竺 股票。 如 果 前 种 情况 发 生 , 许 多 长 期 以 来 
不 停 增加 股票 投资 的 投资 者 一 定 会 大 失 所 望 。 但 如 在 适当 的 
基础 上 形成 新 的 更 高 的 价值 水 平 ,我 设想 将 会 有 一 些 误差 与 
一 定时 期 内 一 些 不 定 规模 的 周期 波动 相伴 随 , 并 有 一 个 检验 
过 程 。 我 不 知道 在 接 下 来 的 15 年 内 债券 的 收入 能 否 比 股票 
好 ,但 我 的 确 知道 大 学 退休 基金 的 持 有 人 坚持 认为 债券 收益 
至 少 和 股票 收益 一 样 多 是 相当 聪明 的 。 

市 场 后 来 的 走势 和 该 观点 是 一 致 的 。1962 年 5 月 市 场 
的 几乎 崩溃 和 紧 接 着 上 涨 到 一 个 新 高 度 ,好 像 形成 了 * 不 可 预 
揭 高 度 的 市 场 波 动 " ,并 且 预 示 着 “新 的 股市 "的 明显 特点 形成 
以 前 其 他 情况 正 处 于 酝酿 之 中 。 

1961 年 12 月 根据 新 股市 的 一 般 特 征 得 出 的 这 一 观点 对 
1964 年 末 的 情况 同样 适用 。 老 的 标准 已 不 再 可 行 , 新 的 标准 
尚未 被 时 间 检 验 。 关 于 未 来 股票 价格 的 走势 ,投资 者 不 能 指 
望 得 到 一 个 可 靠 的 观点 (除了 J*P: 摩 根 “ 它 们 会 波动 "的 著名 
观点 )。 因 此 他 必须 把 自己 的 投资 策略 建立 在 大 量 不 确定 性 
因素 的 基础 上 。 一 方面 ,包含 了 股票 价格 延长 的 和 持续 的 上 
涨 ,如 50% 的 涨幅 , 道 :琼斯 工业 平均 指数 可 能 涨 到 1350 点 ; 
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另 一 方面 ,和 辣 样 规模 的 大 出 溃 , 使 平均 指数 隆 到 比如 说 450 点 
的 水 平 附 近 。 

1961 年 至 1962 年 间 , 道 :琼斯 工业 平均 指数 实际 上 从 
735 点 跌 到 了 535 点 ,后 来 于 1964 年 9 月 上 涨 到 892 点 的 新 
高 度 。 这 些 涨 路 情况 在 很 大 程度 上 反映 了 当前 股市 的 固有 特 
征 ,将 来 的 波动 范围 可 能 会 更 大 。 如 果 股 市 从 当前 的 892 点 
继续 迅速 上 涨 ,并 且 所 有 的 投机 因素 再 次 出 现 ,那么 一 定 会 再 
现 全 面 的 价格 出 演 和 可 能 持续 更 长 的 熊市。 

我 的 最 后 一 个 结论 是 自 相 牙 盾 的 。 我 认为 ,预测 市 场 最 
不 可 能 的 走向 可 使 投资 者 的 工作 变 得 相对 简单 而 不 是 更 加 困 
难 。 他 可 以 不 必 再 去 费力 决定 以 下 问题 : 他 应 什么 时 候 跳出 
普通 股 ,因为 市 场 注 到 了 明显 的 高 水 平 ;市 场 大 幅 下 跌 后 ,他 是 
否 适 合 重新 购 人 。 如 果 投 资 者 愿意 ,他 可 以 采取 这 样 一 个 适用 
于 任何 情况 的 策略 , 即 投资 于 股票 和 债券 的 资金 各 为 一 半 。 

当然 ,除了 这 一 非常 简化 了 的 方法 外 ,对 他 来 说 还 有 其 他 
的 可 能 性 。 我 们 将 有 机 会 来 讨论 其 中 的 一 些 , 它 们 提供 了 有 
趣 的 和 可 获 利 的 承诺 。 但 我 认为 ,不 管 选择 的 方法 多 么 复杂 
和 微妙 ,投资 的 策略 应 注重 不 确定 性 ,而 非 确定 性 。 因 此 ,在 
这 一 转变 和 多 变 的 时 代 ,投资 者 的 投资 目标 一 定 要 淮 备 应 付 
各 种 情况 。 他 决 不 能 断 了 自己 的 后 路 ,也 不 能 把 一 切 冒 险 都 
基于 对 股市 末 来 进程 的 乐观 或 悲观 态度 上 。 


定量 分 析 技 术 


在 华尔街 或 华尔街 之 外 ,人 们 很 少 去 认真 计算 市 场 平均 
指数 的 “价值 "或 合适 的 售 价 "。 他 们 的 乐观 或 悲观 , 即 他 们 
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决定 买 人 卖 出 的 意愿 ,主要 基于 对 得 期 或 长 期 特征 更 一 般 的 
考虑 。 主 要 问题 经 常 是 对 企业 几 个 月 内 发 展 趋势 的 属 计 。 人 得 
股市 发 生 大 的 变化 时 , 仅 基 于 短期 预测 的 解释 就 不 适用 了 ,于 
是 重点 应 转向 长 期 预测 。 

不 可 否认 ,1964 年 人 们 感到 普通 股 投资 比 在 15 年 前 更 
豚 引力 。 这 个 新 的 乐观 和 热情 是 基于 件 么 呢 ? 我 认为 以 下 
四 点 在 很 大 程度 上 增强 了 人 们 对 普通 股 收 益 ,价值 .价格 的 持 
续 信 心 : 

Ф 因为 人 口 的 增长 .技术 的 发 展 . 超 级 推销 术 的 出 现 及 
类 似 原 因 , 国 家 的 经 济 必然 会 动态 地 扩张 。 

©) 我 们 不 应 担心 以 往 的 经 济 太 萧条 会 再 次 出 现 ,因为 : 
В 1946 年 起 政府 作出 了 防止 大 规模 失业 的 承诺 ;企业 领导 人 
日 益 提 高 的 技巧 和 信心 ;所 谓 内 在 的 稳定 措施 ,如 失业 保险 ， 

(3 经 济 有 持续 膨胀 的 倾向 ,归结 起 来 为 : 不 平衡 的 联邦 
财政 赤字 ;获取 工资 的 劳动 力 的 增加 ,最 近 几 年 可 能 超过 产量 
的 增长 。 物 价 的 稳定 上 涨 一 定 会 提高 美元 的 获 利 能 力 和 工业 
普通 股票 的 美元 价值 。 

名 养老 基金 和 人 金融 机 构 对 普通 股 的 持续 购买 既 增 加 了 
对 绩优 股 的 潜在 需求 ,也 增加 了 其 价格 的 稳定 性 。 

我 倾向 于 增添 一 些 乐观 的 观点 ,尽管 可 能 会 令 许多 人 反 
感 ,如 : 经 济 和 股票 价格 的 大 幅 上 涨 是 和 冷战 共存 的 。 因 为 
全 球 紧 张 的 形势 可 能 会 无 限期 地 持续 ,因此 商业 的 繁荣 和 和牛 
市 有 可 能 随 之 继续 存在 。 换 一 种 更 加 合适 的 说 法 ,我 们 和 苏 
联 关 于 世界 领导 权 的 竞争 ,会 确保 将 来 商业 活动 保持 在 较 高 
的 水 平 。 

这 几 点 都 有 一 定 的 正确 性 。 但 是 关键 问题 是 其 中 几 点 或 
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所 有 这 几 点 降低 了 股市 形成 过 高 价位 的 可 能 性 。 根 据 定义 ,过 
高 价位 是 指 将 会 随 着 股市 的 大 幅 下 跌 .给 股市 参与 者 带 来 损失 
和 失望 的 价位 。 让 我 们 分 别 来 讨论 一 下 以 上 几 点 以 及 它们 的 
综合 影响 : 


(1) 扩张 的 观点 


我 们 都 确信 ,除非 发 生 破坏 性 战争 ,这 个 国家 会 继续 扩 
张 。 几 乎 所 有 人 同样 相信 代表 性 股票 的 平均 价格 和 价值 将 会 
星 潜在 的 长 期 上 升 的 趋势 。 除 了 30 年 代 一 段 时 间 内 的 悲观 
情绪 外 ,在 我 们 的 历史 进程 中 美国 人 一 直 是 这 样 确信 的 。 这 
种 确信 是 有 根据 的 正确 的 ,但 这 并 没有 阻止 股市 交 蔡 地 大 涨 
大 落 。 也 可 以 说 正 是 这 种 确信 引起 了 过 去 玻 市 的 剧烈 滤 动 ， 
因为 它 炉 动 了 投机 情绪 。 合 理 的 推断 可 能 比 不 正当 的 推断 更 
危险 ,因为 它 引诱 更 多 的 人 采取 无 根据 的 行动 。 


(2) 防止 经 济 萧条 的 保证 


如 果 政 府 能 够 成 功 地 履行 有 关 防 止 高 失业 率 的 承诺 , 那 
么 我 们 的 经 济 气 候 就 会 发 生 重 大 转变 ,普通 股 的 潜在 吸引 力 
就 会 明显 提高 。 当 股市 的 收入 能 力 发 生 比 想像 更 大 的 波动 
时 ,可 能 这 一 变化 会 表现 为 比 想像 更 低 的 股息 收 人 和 更 高 的 
收入 乘 数 。 而 且 ,无 论 你 认为 的 支付 价格 如 何 , 这 个 新 因素 可 
以 自身 调整 股票 购买 ,或 它 将 保护 典型 的 个 股 ,防止 其 收益 的 
任何 巨大 的 临时 下 落 。 追 滴 到 1958 年 ,基于 道琼斯 工业 平 
均 指 数 的 季度 收入 比 前 一 年 下 跌 了 38%。 
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(3) 通货 腰 胀 的 因素 


1949 年 后 ,在 股市 的 大 和 多数 上 涨 中 ,投资 者 和 投机 者 主 
要 担心 (可 能 希望 ) 美 元 的 购买 能 力 会 降低 。 毫 无 疑问 ,过 去 
通货 胶 胀 对 公司 利 调 的 增长 和 股票 价值 的 上 涨 都 产生 了 重大 
的 影响 。1953 年 价格 的 上 涨 其 实 是 非常 缓慢 的 ,尤其 是 和 股 
票 的 价格 相 比 ,但 这 并 不 是 说 不 用 再 考虑 通货 膨胀 的 因素 。 

关于 通货 腾 胀 ,有 两 点 每 个 投资 者 都 应 该 清楚 地 理解 ; 
第 一 ,在 大 部 分 时 间 ,通货 脱 张 都 是 一 个 重要 因素 ,但 它 的 发 
生 是 罕 然 的 短 时 间 的 ,并 且 不 时 被 严厉 的 通货 紧缩 所 打 断 。 
第 二 ,股市 本 身 对 通货 膨胀 的 反应 也 是 不 同 的 ,有 时 深 受 其 影 
啊 , 有 时 和 其 发 展 相悖 (1946 年 至 1949 年 道 : 琼 斯 工业 平均 
指数 从 212 ЕЖ! 162 点 , 而 物价 指数 直上 涨 了 33%). 
价格 水 平 的 概括 如 下 表 。 


З 13 1900 一 1963 年 价格 水 平 的 变化 (1957~ 1959 = 100) 
消费 品 价 格 指 数 


“| {生活费 用) 


1900 年 28.0 
-- 

1929 Ж 60.0 57.0 

1953 年 93.2 92.7 
一 

1963 年 | 106.7 100.3 


жЕ: 1929 年 对 1900 年 117% 
1963 年 对 1929 年 77% 


评论 : 生活 费用 从 1900 年 至 1929 年 的 涨幅 大 大 高 于 从 
1929 年 至 1963 年 的 涨幅 。 但 是 1929 年 后 ,在 一 代 大 或 更 长 






总 销售 价格 { 美 元 ) 
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时 疝 内 商品 价格 出 现 了 最 坏 的 紧缩 。 尽 管 二 战 时 明显 地 发 生 
ТН ИК ІНДЕ 1950 年 以 前 , 人们 很 少 或 并 没有 注意 到 这 
一 因素 ,在 那个 时 期 ,大 多 数 的 通货 膨胀 实际 已 经 发 生 。 在 过 
去 5 年 内 ,物价 水 平 并 没有 发 生 净 增长 ,在 过 去 10 年 内 ,其 平 
均值 每 年 小 于 1%0 

从 金融 历史 中 我 们 必然 得 出 这 样 的 结论 : 并 不 是 通货 脱 
胀 本 身 使 它 成 为 股市 的 强 有 力 的 影响 因素 ,而 是 受 其 影响 的 
投资 者 的 心理 倾向 使 其 成 为 牛市 发 生 的 内 在 因素 。 正 是 对 通 
货 膨 胀 的 辑 民 或 希望 ,刺激 股市 大 盘 在 1937 年 3 月 涨 到 项 
点 ,联邦 月 财政 赤字 的 突然 中 断 才 导 致 了 突然 的 通货 紧缩 和 
股市 崩溃 。 

人 们 习惯 抱 钨 通货 膨胀 是 由 不 平衡 的 联邦 财政 赤字 造成 
的 。 但 是 二 战 后 许多 年 以 来 ,联邦 负债 的 净 增 长 非常 小 ,而 各 
种 各 样 的 私营 部 门 负债 日 益 剧 增 。 如 果 能 证 明 私 营 部 门 助长 
了 通货 脱 上 胀 的 势头 这 一 说 法 是 正确 的 ,那么 同样 能 证 明 私 营 
部 门 是 鸽 通 货 膨 胀 转化 为 通货 紧缩 的 影响 因素 的 说 法 是 正 
确 的 。 

在 1958 年 和 1961 年 的 经 济 豪 退 期 ,价格 水 平 并 没有 呈 
现 真 正 的 弱势 ,这 和 以 往 的 经 验 不 符 。 和 但 这 却 使 工会 要 求 增 
加 工资 的 运动 到 得 了 成 功 , 它 不 仅 阻 止 了 工资 下 调 , 反 而 使 工 
资 的 上 涨 超过 了 每 年 产量 的 增长 。 许 多 投资 者 认为 工会 的 政 
策 确保 了 价格 的 稳定 增长 , 转 而 马 确 保 了 公司 利润 和 股价 的 
上 涨 。 可 能 是 这 样 。 但 是 ,如 果 华 尔 街 也 认为 乐观 情绪 和 和 牛 
市 的 出 现在 很 大 程度 上 取决 于 工人 “不 合理 ”要求 的 成 功 ,这 
难道 不 奇怪 吗 ? 
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(а) 需求 因素 


养老 基金 和 其 他 信托 基金 对 普通 股 的 购买 是 最 近 发 展 起 
来 的 。 上 毫 无 疑问 ,这 推动 了 股价 的 上 涨 ,就 像 它 已 经 政 进 了 主 
要 普通 股 的 潜在 技术 力度 一 样 。1949 年 以 来 ,通过 向 公众 出 
售 新 的 或 附加 的 普通 股 所 出 现 的 一 小 部 分 资金 ,其 效果 被 加 
81.2 无 疑 ,这 一 因素 与 其 他 因素 一 样 ,为 其 不 出 现时 普通 
股 总 体 有 更 高 的 平均 价格 和 价值 提供 了 依据 。 完 全 不 可 能 把 
这 一 陈述 转变 成 增加 价值 的 特殊 度量 。 但 可 以 确定 的 是 ; 无 
论 会 有 多 少 新 的 购买 者 ,无论 他 们 的 根据 是 多 么 请 人 ,这 一 因 
素 的 出 现 也 不 能 说 明 任何 一 个 可 预测 的 或 实际 达到 天 文 数字 
的 市 场 水 平 是 正当 的 。 


(5) 冷战 


作者 毫 不 怀疑 冷战 对 商业 水 平 的 维持 起 了 积极 的 作用 ， 
并 县 这 一 情况 很 可 能 会 持续 下 去 。 尽 管 这 一 观点 非 正 统 目 不 
受 欢 迎 , 但 当真 正 的 和 平和 裁军 似乎 有 点 可 能 时 ,股市 不 稳定 
的 反应 支持 了 这 一 观点 。 在 1964 年 1 月 的 《商业 和 金融 纪 
事 )》 杂 志 . 上 ,一 位 著名 的 权威 人 士 给 出 了 每 年 导致 牛市 和 人 熊市 
的 一 系列 因素 。 促 进 牛市 的 因素 包括 :“ 巴 拿 马 危机 及 其 影 
吃 , 亚 洲 重 要 的 麻烦 地 区 ,冷战 的 升温 。 

与 以 上 观点 相对 ,促进 能 市 的 因素 为 :“ 国 防 开支 的 前 


Ф ЖЫ 1060 年 至 1962 年 5 月 ,上 市 了 前 所 未 有 数量 的 普通 股 ,性 几乎 
所 有 的 股 材 规模 都 很 小 ,并 且 它 们 的 总 值 也 不 重要 。 对 普通 服 的 狠 太 部 分 机 构 
需求 可 由 控股 术 才 ,富有 的 投资 者 {部 分 转向 免税 杭 券 和 集团 销 紫 的 大 宗 股 票 
所 满足 。 
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减 , 并 且 预 期 到 1970 年 削减 400 亿美 元 。” 如 果 不 间断 的 世界 
紧张 和 周期 性 的 国际 危机 可 以 作为 投资 者 信心 和 每 个 更 高 的 
股票 价格 的 基础 , 那 就 说 明 我 们 生活 在 和 以 前 不 同 的 金融 
世界 。 

我 发 现 1964 年 的 股价 受到 了 多 种 因素 的 作用 ,其 中 一 些 
是 真正 重要 的 新 的 因素 .其 中 一 些 是 以 前 的 牛市 以 之 为 基础 
的 老 的 因素 ,还 有 大 量 自 相 牙 盾 的 因素 。 认 为 一 切 都 没有 真 
正 改 变 是 荒 雇 的 。 毫 无 疑问 ,股票 的 潜在 价值 自 1949 年 以 来 
已 大 大 提高 了 ,即使 是 用 老 的 估价 标准 也 已 经 翻 了 不 止 3 俏 。 
但 是 ,这 个 变化 足以 保证 新 的 和 宽松 得 多 的 价值 标准 和 尺度 
吗 ? 如 果 回 答 * 是 " ,投资 者 的 问题 就 远 未 解决 ?事实 上 ,他 可 
能 发 现 他 陷入 了 困境 。 直 率 地 讲 ,如 果 1964 年 的 水 平 还 不 是 
太 高 ,那么 我 们 能 说 哪 一 种 价格 太 高 呢 ? 上 面 引 再 的 一 般 观 
点 ,即使 正确 的 话 , 也 有 太 多 的 危险 性 。 投 资 者 会 不 会 对 
1200 点 的 道 : 琼 斯 水 平 与 日 前 的 890 多 点 用 同样 的 净 辑 呢 ? 
这 样 的 结果 显然 是 不 能 接受 的 ,并 且 它 显示 了 基于 没有 定量 
检查 的 一 般 化 操作 的 内 在 危险 。 

接受 流行 的 “新 时 代 ” 哲 学 的 投资 者 ,如 果 以 其 1964 年 购 
买 重要 股票 所 支付 的 价格 作为 依据 ,那么 只 要 股市 继续 上 涨 ， 
他 就 会 继续 接受 这 一 哲学 。 因 而 , 当 他 带 着 训 无 根据 的 过 诬 
自信 进行 投资 (或 继续 投资 ) ,那么 ,引起 他 非常 后 悔 的 价格 将 
会 来 临 。 作 为 回顾 ,这 一 时 期 和 20 年 代 之 间 的 相似 性 变 得 很 
明显 了 (1962 年 后 ,态度 和 内 心 的 大 部 分 变化 已 相当 明显 ,但 
被 证 明 是 非常 暂时 的 )。 随 着 牛市 的 全 面 恢复 ,这 两 个 时 代 之 
闻 多 样 的 和 重要 的 差别 给 我 们 留 下 了 更 深 的 印象 ,但 保守 型 
的 投资 者 最 好 记 住 ,华尔街 最 可 信和 的 描述 总 是 包含 在 一 句 古 
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老 的 法 国 谚语 中 :“ 万 变 不 离 其 宗 。 
ЖАЯ 


投资 者 不 应 该 由 于 在 这 本 书 中 读 到 这 一 点 ,就 得 出 1964 
年 的 市 场 水 平 仅 是 危险 的 结论 。 投 资 者 应 该 拿 我 的 结论 和 华 
尔 街 许 多 有 经 验 人 士 的 不 同 结论 进行 对 比 ,最 后 ,每 一 个 人 必 
须 作出 自己 的 决策 并 接受 由 此 引起 的 责任 。 然 而 ,我 认为 ,如 
果 投 资 者 不 能 确定 如 何 敌 , 他 应 该 采取 并 慎 的 策 路 。 在 1964 
年 的 情况 下 , 正 像 这 里 所 前 述 的 ,投资 的 原理 应 遵循 以 下 准则 
(以 其 重要 性 为 序 ): 

1. 不 要 借贷 资金 用 来 购买 或 持 有 证 券 。 

2. 不 要 增加 投入 普通 股 的 资金 比例 。 

3. 减少 普通 股 股 份 的 持 有 , 当 需 要 时 ,将 其 降低 到 占 总 
投资 组 合 的 最 多 和 % 。 尽 可 能 地 缴纳 资本 所 得 税 ,资金 收益 
应 投资 于 一 等 债券 或 作为 储 普 金 。 

在 一 段 时 间 内 真正 遵循 美元 平均 成 本 计划 的 投资 者 , 既 
可 符合 逻辑 地 继续 他 们 的 阶段 性 购买 ,也 可 中 止 购买 ,直到 他 
们 认为 市 场 已 不 再 危险 。 我 决 不 支持 在 1964 年 末 的 水 平 上 
开始 或 重新 制定 一 个 美元 平均 成 本 计划 的 做 法 ,因为 在 新 的 
投资 计划 执行 后 如 价格 很 快 上 涨 到 一 个 危险 的 高 度 ,那么 投 
资 者 就 不 会 有 耐心 来 坚持 这 一 计划 。 
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4 
投资 者 和 投资 顾问 


选择 合适 的 非 专 业 顾 问 和 自己 独 空 选 择 合 话 的 
证 券 一 样 困难 。 

投资 者 应 该 对 所 有 人 都 持 谨 慎 态 和 度 , 无 论 是 客 
户 既 纪 人 还 是 证 券 销 售 商 , 尽 管 他 们 对 投机 收入 和 
利润 作出 了 充 诺 。 这 对 证 送 的 网 择 和 在 市 场 中 以 闪 
烁 其 词 的 方式 来 指导 交易 都 是 适用 的 。 


在 商业 运营 中 ,证券 的 资金 投入 特性 在 一 定 程度 上 几乎 
总 是 基于 从 其 他 大 那 儿 得 到 的 建议 。 许 多 投资 者 都 是 业余 
的 ,他 们 自然 认为 在 选择 证 券 时 如 能 得 到 专业 的 指导 就 能 获 
取 利 润 。 而 投资 忠告 的 概念 有 其 固有 的 特性 。 

如 果 人 们 投资 的 理由 是 为 了 赚钱 ,那么 他 向 其 他 人 咨询 
则 基 希 望 别人 告诉 他 怎样 赚钱 。 这 一 想法 也 许 有 点 天 真 。 商 
人 就 各 种 商业 问题 进行 专业 咨询 ,但 他 们 并 不 期 望 别 人 告诉 
他 们 如 何 获取 利润 , 那 是 他 们 自己 的 职权 范围 。 当 他 们 ,或 非 
商业 人 员 ,依靠 别人 为 他 们 赚 取 投资 利润 时 ,他 们 期望 得 到 的 
结果 和 交通 商业 行为 是 不 同 的 。 
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如 困 我 们 认为 通过 证 券 投 资 可 获得 正常 的 或 是 标准 的 收 
入 , 那 就 应 该 形成 投资 顾问 的 概念 。 投 资 顾问 将 用 他 受到 的 
良好 训练 和 丰富 经 验 ,来 保护 他 的 顾客 不 犯错 误 或 确保 其 投 
资 获得 应 有 的 回报 。 但 当 投资 者 要 求 比 平均 水 平 高 的 回报 
时 ,或 其 顾问 保证 为 其 做 得 更 好 时 ,就 会 出 现 这 样 一 个 问题 ， 
要 求 的 或 许诺 的 是 否 比 可 能 获得 的 要 多 ? 

投资 建议 可 从 以 下 几 种 途径 获得 :(1) 具有 丰富 证 券 知 
识 的 亲 威 或 朋友 ;(2) 当地 (商业 ) 银 行家 ; (3) 经 纪 公司 或 投 
资 银行 事务 所 ;(4) 财务 服务 杂志 ;(5) 茶 个 投资 顾问 。 从 以 
上 所 列 内 容 的 多 样 性 我 们 可 以 看 出 ,在 投资 者 的 思想 中 ,关于 
投资 咨询 尚未 形成 具体 的 系统 的 方法 。 

一 般 意义 上 的 考虑 关系 到 上 面 所 提 到 的 正常 或 标准 的 投 
资 收入 。 我 的 基本 论点 如 下 :如 果 投 资 者 主要 是 根据 别人 的 
建议 来 进行 投资 , 那 要 么 他 必须 将 自己 和 投资 顾问 的 行动 严 
格 限制 在 标准 的 .保守 的 甚至 是 不 可 想像 的 投资 形式 上 ,要 么 
他 和 其 投资 顾问 有 极其 亲密 的 关系 或 通过 其 他 渠道 对 其 有 相 
当 的 了 解 ; 但 如 果 投 资 者 与 投资 顾问 仅仅 为 一 般 商 业 或 专业 
关系 , 那 他 得 到 的 建议 只 能 在 一 定 程 度 上 增加 他 的 知识 和 经 
验 , 从 而 使 他 有 能 力 形成 自己 独立 的 见解 ,以 便 从 防御 型 的 投 
资 者 变 成 进攻 型 的 投资 者 。 


投资 忠告 
真正 的 专业 投资 顾问 , 即 那 些 已 建立 自己 的 投资 咨询 行 


县 每 年 收取 大 额 服务 费 的 人 ,他 们 的 承诺 和 收费 是 最 合理 的 。 
他 们 主要 把 客户 的 资金 投 在 那些 标准 的 支付 利息 或 股息 的 证 
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券 上 ,对 于 投资 结果 他 们 主要 是 根据 一 般 的 投资 经 验 来 判断 。 
在 特殊 情况 下 ,他 们 是 否 用 多 于 10% 的 总 资金 投入 种 券 而 不 
是 领头 股 和 政府 证 券 ( 包 括 州 和 市 政 债 券 ) 值 得 怀疑 ,但 他 们 
不 会 努力 从 股市 的 波动 中 谋取 利润 。 

主要 的 投资 咨询 公司 不 会 声称 辉煌 , 而 只 以 遵 愤 、 保 守 和 
能 力 为 荣 。 它 们 的 主要 目标 是 在 多 年 内 保持 本 金 的 价值 ,并 产 
生 保 守 的 可 接受 的 一 定 比 例 的 利润 。 它 们 确实 想 比 这 一 目标 
做 得 更 好 ,但 却 认为 更 高 的 成 就 存在 于 要 求 提供 的 额外 的 服务 
中 。 可 能 对 顾客 来 说 ,这 类 公司 的 价值 在 于 使 他 们 避免 犯 致命 
的 错误 。 


金融 服务 


金融 服务 机 构 是 指 那些 给 预订 者 分 发 统一 的 简报 (有 时 
是 以 电报 的 形式 ) 的 组 织 。 简 报 内 容 包 括 : 商 业 的 现状 和 前 
景 ,证 券 市 场 的 行为 和 走势 ,有 关 个 股 的 信息 和 建议 。 经 常 有 
一 个 咨询 部 门 回 管 影响 个 人 预订 者 的 问题 ,服务 费 平 均 比 投 
资 顾 问 收 取 的 少 得 多 。 某 些 组 织 ,如 著名 的 鲍 勃 生 和 标准 ' 普 
尔 公 司 ,在 不 同 的 水 平 上 作为 金融 服务 机 构 和 投资 咨询 机 构 
而 运作 (顺便 说 一 句 , 其 他 组 织 , 如 斯 库 德 、 史 幕 文 斯 和 克拉 克 
公司 ,分 别 以 投资 奇 询 ,投资 基金 或 信托 的 形式 运作 )。 

总 的 说 来 ,金融 服务 机 构 的 服务 目标 和 投资 咨询 机 构 是 
不 同 的 。 后 者 的 顾客 ,一般 是 希望 投资 咨询 机 构 替 自己 作 决 
定 的 人 , 而 金融 服务 机 构 的 服务 对 锭 ,主要 是 那些 管理 自己 的 
金融 业务 或 给 别人 提供 咨询 服务 的 人 。 大 多 数 这 类 机 构 一 般 
不 用 或 很 少 用 各 种 技术 方法 进行 市 场 预测 ,它们 的 工作 和 本 
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书 所 指 的 “投资 者 "是 不 相关 的 。 

男 一 方面 ,一 些 著 名 的 机 构 , 例 如 摩 迪 投资 服务 公司 和 标 
准 :普尔 公司 , 则 等 同 于 统计 机 构 , 它 们 编辑 大 量 的 统计 数据 ， 
从 而 形成 所 有 系列 证 券 分 析 的 基础 。 这 类 服务 有 各 种 不 同 的 
客户 ,从 最 保守 的 投资 者 到 最 高 级 别 的 投机 者 。 这 些 客户 最 
终 一 定 会 发 现 , 根 据 机 构 的 观点 和 建议 很 难 形成 明确 的 或 是 
重要 的 判断 。 

过 去 建立 的 摩 迪 投 资 服 务 公司 或 其 他 服务 机 构 明 显 地 给 
广大 投资 者 提供 了 有 价值 的 资料 ,提出 了 活路 的 投资 者 和 投 
机 者 感 兴趣 的 东西 ,其 观点 或 是 基于 一 些 权威 的 度量 方法 或 
至 少 比 那些 没 和 人 帮助 的 客户 的 观点 更 可 靠 。 

多 年 以 来 ,这 类 服务 机 构 在 没有 入 认真 从 事 预 测 工作 的 
情况 下 作 股 市 预测 ,预测 结果 有 时 对 有 时 错 ,因而 其 尽 可 能 采 
取 折 中 的 态度 以 避免 被 证 明 彻底 错误 (存在 一 种 很 好 研究 的 
德尔 菲 方 法 , 它 可 以 成 功 地 调节 从 现在 到 将 来 发 生 的 任何 事 
情 }。 就 我 的 观点 来 看 一 一 也 许 有 点 偏激 一 一 它们 的 这 一 工 
作 根 本 就 没有 真正 的 意义 ,只 不 过 满足 了 人 们 的 一 些 心 理 需 
要 。 几 乎 每 个 热 表 于 股票 投资 的 人 都 想 听 昕 别人 对 股市 的 分 
析 。 这 一 要 求 客观 存在 ,必须 被 满足 。 

当然 ,这 类 机 构 有 关 商 业 状 况 的 解释 和 预测 是 比较 权威 
的 .有 价值 的 ,有 关 结果 对 证 券 的 买主 和 卖主 都 很 有 用 ,而 且 
在 各 种 情况 下 都 有 助 于 使 股票 和 证 券 形成 相当 合理 的 价格 。 
毫 无 疑问 ,服务 机 构 提 供 的 资料 增加 了 顾客 可 获得 的 信息 ,并 
有 助 于 他 们 作出 投资 决策 。 

很 难 评价 这 类 机 构 有 关 个别 证 券 的 建议 。 每 个 机 构 都 有 
权 独 立 进 行 判断 ,而 该 判断 很 可 能 只 是 基于 多 年 来 苦心 进行 
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的 大 范围 的 研究 。 根 据 经 验 , 我 认为 它们 涉及 的 范围 太 大 了 ， 
从 而 降低 了 其 建议 的 价值 。 它 们 普遍 认为 ,只 要 公司 近期 的 
前 景 不 错 ,就 应 该 买 其 股票 ,反之 就 出 售 其 股票 ,而 不 管 当 时 
的 价格 如 何 。 这 一 肤浅 的 原则 经 常 使 它们 的 建议 不 那么 合 
理 , 而 它们 是 有 能 力 做 得 更 好 的 。 

理性 投资 者 不 应 仅仅 根据 从 金融 服务 机 构 那里 得 到 的 建 
议 进行 买卖 。 如 果 这 一 观点 形成 ,金融 服务 机 构 才 能 成 为 提 
供 有 价值 的 信息 和 建议 的 机 构 。 


来 自 经 纪行 的 劝告 


对 证 券 持 有 人 来 说 ,可 能 信息 和 建议 大 都 来 自 股 票 经 纪 
人 。 他 们 是 纽约 交易 所 和 其 他 交易 所 的 成 员 ,执行 一 般 委托 
人 的 买卖 定单 。 几 乎 所 有 的 这 类 交易 所 都 有 一 个 统计 或 分 析 
部 门 回 答 公众 的 问题 ,给 他 们 提出 建议 。 交 易 所 还 免费 为 顾 
客 或 委托 提供 大 量 的 统计 资料 ,其 中 有 些 是 比较 详尽 和 有 价 
值 的 。 

主要 的 麻烦 在 于 一 个 看 似 无 知 的 问题 , 即 " 顾 客 " 还 是 “ 客 
户 " 是 更 合适 的 名 称 。 商 业 有 顾客 ,一 专业 人 员 或 组 织 有 客 
户 。 华 尔 街 的 经 纪 界 可 能 有 任何 一 种 商业 的 最 高 标准 ,但 是 
它 仍然 在 向 真正 的 职业 标准 和 地 位 摸索 。 

过 去 ,华尔街 的 兴盛 主要 建立 在 投机 的 基础 上 ,但 股市 投 
机 者 整体 来 说 最 后 几乎 注定 是 要 赔钱 的 。 因 此 对 于 经 纪事 务 
所 来 说 ,从 纯 职 业 的 基础 上 进行 操作 ,在 逻辑 上 几乎 是 不 可 能 
的 。 这 样 做 等 于 要 它们 努力 去 减少 而 非 增加 自己 的 业务 。 

某 些 经 纪事 务 所 已 经 最 大 程度 地 向 那个 方向 或 可 能 期 望 
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向 那个 方向 ,禁止 诱导 或 鼓励 任何 人 去 投机 。 这 样 的 事务 所 
的 工作 只 限于 执行 给 它们 的 定单 , 据 此 提供 金融 信息 和 分 析 ， 
并 对 证 券 投 资 的 优点 提供 自己 的 观点 。 因 此 ,至 少 在 理论 上 ， 
它们 对 投机 者 的 盈亏 不 负 任何 责任 。 

但 大 多 数 事务 所 认为 ,它们 的 业务 是 执行 委托 定单 ,其 业 
务 的 成 功 在 于 提供 给 投资 者 想得到 的 东西 。 然 而 ,大 多 数 顾 
客 想 得 到 的 是 投机 性 的 建议 和 暗示 ,因此 一 般 事 务 所 的 考虑 
和 行为 日 益 接 近 市 场 交 易 。 它 们 努力 帮助 顾客 在 某 些 领域 赚 
钱 ,而 这 些 领域 用 几乎 是 确定 无 疑 的 法 则 证 明 最 终 是 要 损失 
的 。 从 长 远 的 观点 来 看 ,操作 中 的 投机 成 分 最 终 不 会 给 大 多 
数 顾客 带 来 利润 ,但 操作 中 类 似 真 正 投资 部 分 所 形成 的 利润 
可 能 会 大 大 抵消 投机 的 损失 。 

投资 者 从 经 纪事 务 所 的 两 类 雇员 那儿 获得 建议 和 信息 ， 
即 顾客 经 纪 人 (或 账户 执行 者 ) 和 人 金融 分 析 员 。 

顾客 经 纪 人 ,也 被 称 为 “注册 交易 代理 人 " ,从 前 承受 过 不 
光彩 的 名 称 :“ 顾 客 的 人 ”。 现 在 他 们 几乎 都 具有 和 良好 的 品 祝 
和 丰富 的 证 券 知 识 , 严 格 按 照 正确 的 行为 准则 进行 操作 。 尽 
管 这 样 ,因为 他 们 的 业务 是 得 到 委托 ,所 以 几乎 不 可 避免 地 会 
有 投机 心理 。 因 此 ,不 想 受 投 机 性 建议 影响 的 证 券 购买 者 同 
顾客 经 纪 人 打交道 时 ,一 定 要 谨慎 ,一 定 要 通过 语言 和 行为 明 
确 表 明 自 己 对 证 券 市 场 任何 类 似 “ 小 费 " 的 东西 一 点 都 不 感 兴 
趣 。 一 旦 顾客 经 纪 人 明确 了 购买 者 是 一 个 真正 的 投资 者 后 ， 
会 尊重 他 的 观点 并 给 于 合作 。 

一 位 县 有 多 年 工作 经 验 的 金融 分 析 员 ,完全 能 胜任 证 券 
分 析 工 作 。 他 对 个 别 证 券 进行 详尽 的 研究 ,仔细 比较 同一 领 
域 的 各 种 证 券 ,最 后 形成 关于 各 种 股票 和 债券 的 安全 性 和 吸 
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引力 及 其 内 在 价值 的 专家 观点 。 

要 想 成 为 一 个 金融 分 析 员 ,没有 严格 的 要 求 , 这 件 事情 对 
局 外 人 来 说 似乎 是 奇怪 的 。 与 此 相反 ,要 想 成 为 一 个 顾客 经 
纪 人 ,必须 通过 有 关 的 考试 和 品格 测试 ,并 且 顷 被 纽约 股票 交 
易 所 正式 接受 和 注册 。 实 际 上 ,大 多 数 年 轻 的 金融 分 析 员 都 
受过 大 量 的 竹 校 专业 训练 ;而 老 的 则 已 获得 长 期 的 相当 多 的 
经 验 , 多 数 情况 下 ,可 以 依赖 经 纪行 来 证 明 他 的 工作 质量 利他 
作为 分 析 员 的 能 力 。 

经 纪事 务 所 的 顾客 可 直接 和 人 金融 分 析 员 打交道 ,也 可 通 
过 顾客 经 纪 人 。 不 管 哪 种 情况 ,分 析 员 都 能 提供 给 顾客 大 量 
的 信息 和 建议 。 这 里 我 要 强调 :对 于 投资 者 ,金融 分 析 员 的 价 
值 很 大 程度 上 取决 于 投资 者 自己 的 态度 。 如 果 投 资 者 向 分 析 
员 提 出 正确 的 问题 ,他 就 可 能 得 到 正确 的 .至 少 是 有 价值 的 答 
案 。 我 确信 , 受 雇 于 经 纪事 务 所 的 金融 分 析 员 被 人 们 认为 同 
样 也 是 市 场 分 析 员 ,这 对 他 们 是 不 利 的 。 当 问 他 们 某 个 普通 
股 是 否 " 适 当 " 时 ,问题 也 就 经 常 意味 着 “这 个 股票 在 下 几 个 月 
会 涨 吗 ?结果 他 们 在 作证 养分 析 时 ,不 得 不 同时 盯 着 股价 的 
波动 ,而 这 根本 无 助 于 合理 的 思考 并 得 出 有 价值 的 结论 。 





注册 金融 分 析 员 


本 节 将 讨论 一 些 有 关 证 养分 析 的 概念 及 其 可 能 的 成 就 。 
许多 为 经 纪事 务 所 工作 的 金融 分 析 员 对 那些 希望 获得 更 多 利 
润 的 真正 投资 者 是 有 帮助 的 。 对 于 顾客 经 纪 人 ,应 该 在 开始 
就 让 金融 分 析 员 充分 了 解 投资 者 的 态度 和 目标 。 一 旦 分 析 员 
确信 他 是 在 和 一 个 真正 的 投资 者 而 不 是 重视 行情 的 人 打 交 
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道 , 他 的 建议 就 级 有 可 能 被 证 明 是 有 价值 的 。 

1963 年 ,给 予 金融 分 析 员 专业 地 位 和 责任 的 工作 取得 了 
重要 进展 。 金 融 分 析 员 称号 (CFA) 被 授予 那些 通过 必要 考试 
的 资历 较 深 的 实践 者 由 考试 的 范围 包括 证 券 分 析 和 证 券 组 
合 管理 ,使 这 一 工作 明显 地 和 有 意识 好 与 原来 建立 的 注册 会 计 
师 专业 制度 相 一 致 。 这 一 新 的 考核 和 控制 手段 有 助 于 提高 金 
融 分 析 员 的 标准 并 最 终 把 他 们 的 工作 放 在 真正 专业 的 基础 上 。 


投资 银行 


“投资 银行 "是 个 术语 ,在 这 里 是 指 那些 主要 从 事 新 股 和 
债券 的 承销 、 包 和 销 和 和 出售 的 公司 (包销 意味 着 确保 发 行 公司 或 
其 他 发 行人 的 证 券 全 部 卖 出 )。 许 多 经 纪事 务 所 进行 大 量 的 
包销 活动 ,一 般 只 是 局 限于 参与 主要 投资 银行 组 织 的 包销 群 
体 。 当 和 牛市 活跃 时 ,承销 和 为 一 些 量 比较 小 的 新 普通 股 柄 资 ， 
是 经 纪事 务 所 的 另 一 发 展 趋向 。 

投资 银行 可 能 是 华 尔 村 金融 界 最 受 苯 敬 的 部 门 ,因为 正 
是 通过 它 ,金融 为 工业 的 扩张 注 人 了 新 的 资金 。 事 实 上 ,一 个 
有 活力 的 股市 的 维持 (尽管 存在 大 看 的 机 机 活动 ) ,很 大 程度 
上 是 因 证 券 交 易 所 促进 了 股票 和 债券 的 销售 。 如 果 投 资 者 或 
投机 者 看 不 到 市 场 提供 给 他 们 的 新 股 , 他 们 可 能 会 拒绝 购买 。 

投资 银行 和 投资 者 之 间 的 关系 基本 上 是 卖方 和 可 能 的 买 
主 之 间 的 关系 。 在 过 去 ,大 重 以 美元 价值 发 行 的 新 证 券 包含 


ФО 这 个 考试 是 由 注册 金融 分 析 员 机 构 组 织 的 ,该 组 织 是 金融 分 析 员 协会 
的 一 个 分 去 机 构 , 后 者 现在 包括 超过 8000 名 成 员 的 子 协 会 。 
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了 债券 ,其 主要 买主 是 金融 机 构 , 如 银行 和 保险 公司 等 ， 在 这 
种 业务 中 ,证 券 销 售 商 是 同 那些 精明 的 和 经 验 丰 富 的 买主 打 
交道 。 所 以 ,证 券商 提供 给 顾客 的 建议 ,必须 以 怀疑 的 眼光 经 
过 仔细 的 审视 ,因为 这 些 交 易 总 是 受 商 业 地 位 的 影响 。 

但 个 体 证 券 夹 主 和 投资 银行 .包括 从 事 证 券 包销 的 股票 
经 纪 人 之 间 的 关系 ,情况 就 不 同 了 。 这 种 买主 一 般 经 验 不 足 ， 
并 且 没 那么 精明 。 他 很 容易 受 卖方 建议 的 影响 ,尤其 是 对 普 
通 股 , 因 为 他 购买 时 内 心里 有 一 种 短 时 间 内 获取 大 量 利润 的 
愿望 。 由 于 这 些 因素 的 影响 ,投资 者 的 警戒 主要 在 于 对 卖方 
道德 上 和 职业 规范 上 的 顾忌, 而 非 自 己 在 这 方面 的 才能 ;在 顾 
问 的 忠诚 和 能 力 得 到 充分 证 实 的 情况 下 ,这 类 投资 者 才 会 根 
据 其 他 人 的 建议 采取 行动 。 


其 他 顾问 


与 当地 的 银行 家 商量 投资 问题 是 一 个 好 的 传统 习惯 , 特 
别 是 在 小 的 城市 。 虽 然 一 个 商业 银行 家 可 能 在 证 券 价 值 方面 
不 完全 在 行 , 但 他 是 有 经 验 的 且 是 谨慎 的 。 他 对 没有 技巧 的 
投资 者 特别 有 帮助 ,这 类 投资 者 经 常 试图 偏离 直接 的 .不 刺激 
的 保守 政策 途径 ,因此 需要 受到 谨慎 建议 的 持续 影响 。 在 证 
券 交 易 的 选择 中 寻求 咨询 的 更 机 敏和 更 激进 的 投资 者 ,一 般 
不 会 发 现 商业 银行 家 的 观点 特别 适合 于 自己 的 目标 。 

对 向 亲朋 好 友 寻 求 投资 建议 这 一 普遍 的 习俗 ,我 通常 采 
取 更 严肃 的 态度 。 询 问 者 总 是 认为 他 有 理由 假设 他 所 咨询 的 
人 有 超凡 的 知识 和 经 验 。 我 自己 的 观察 表明 ,选择 合适 的 非 
专业 顾问 和 自己 独立 选择 合适 的 证 券 一 样 困 难 。 这 样 得 来 的 


投资 圣经 
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建议 并 非 都 是 有 用 的 。 
四 结 


准备 为 自己 的 资金 管理 支付 费用 的 投资 者 ,可 能 会 明智 
地 选择 某 一 有 良好 声誉 和 被 大 力 推 荐 的 投资 咨询 部 门 ,另外 ， 
他 们 也 可 以 使 用 一 些 大 的 信托 公司 的 投资 部 门 或 纽约 证 券 交 
易 所 提供 的 有 偿 管理 服务 。 结 果 绝 不 会 是 最 佳 的 ,但 与 一 般 
消息 灵通 的 和 着 慎 的 投资 者 预期 的 投资 效果 是 相当 的 。 

许多 投资 者 在 没有 特别 支付 的 情况 下 获得 建议 ,因此 ,有 
理由 认为 ,他 们 没有 权力 而 且 不 应 该 期 望 比 一 般 的 找 资 结果 
更 好 。 投 资 者 应 该 对 所 有 人 都 持 谨慎 态度 ,无 论 是 客户 经 纪 
人 还 是 证 券 销 上 售 商 ,尽管 他 们 对 投机 收入 和 利润 作出 了 允诺 。 
这 对 证 券 的 选择 和 在 市 场 中 以 闪烁 其 词 的 方式 来 指导 交易 都 
是 适用 的 。 

防御 型 投资 者 , 正 像 我 所 定义 的 ,一 般 不 能 对 他 们 的 顾问 
所 推荐 的 证 养 作 出 独立 判断 ,但 是 他 们 能 明确 地 并 且 其 至 反 
复 地 表明 自己 要 买 的 证 券 种 类 。 若 他 们 遵循 我 的 建议 ,他 们 
会 只 买 高 等 级 债券 和 主要 公司 的 普通 股 , 假 设 根 据 经 验 和 分 
析 , 这 些 证 券 能 以 不 很 高 的 价格 买 到 。 人 和 任何 声誉 好 的 股票 交 
易 所 的 证 券 分 析 员 都 可 以 列 出 一 些 这 类 普通 股 ,并 且 可 以 向 
投资 者 担保 ,根据 过 去 的 经 验 判断 ,目前 的 价格 水 平 是 否 相当 
的 保守 。 

进攻 型 投资 者 ,通常 会 和 他 们 的 顾问 保持 密切 的 关系 ,会 
要 求 顾 间 详细 解释 提出 的 建议 ,并 且 坚 持 对 建议 作出 独立 的 
判断 。 这 意味 着 投资 者 会 使 他 的 预期 和 证 券 操 作 的 特点 符合 
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他 在 该 领域 的 知识 和 经 验 ,而 只 有 在 投资 顾问 的 正直 和 能 力 


得 到 完全 证 明 这 一 例外 情况 下 ,投资 者 才 会 不 加 理解 地 按照 
建议 行事 。 
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5 
通用 组 合 策略 : 防御 型 投资 者 


背 和 迹 能 够 通过 正确 的 个 人 选择 而 出 现 , 邑 在 一 
个 正 育 的 水 平 上 买 入 ,在 大幅 上 涨 之 后 和 在 不 可 如 
免 地 下 跌 之 前 卖 出 。 但 普通 投资 者 不 可 能 期 望 实 现 
这 点 ,就 像 他 不 能 在 树 上 找到 钱 一 样 。 要 购买 的 证 
券 类 型 和 想得到 的 回报 率 不 是 取决 于 投资 者 的 金融 
实力 ,而 是 与 知识 ,经验 ,气质 相 联 系 的 金融 技能 。 


一 个 投资 方案 的 基本 特点 在 很 太 程 度 .上 由 个 体 所 有 者 的 
地 位 和 人 性格 所 决定 。 一 方面 ,我 们 有 储 蔷 银行 ,人寿 保 险 公 司 
以 及 所 谓 合法 的 信托 基金 。 直 到 现在 ,许多 州 在 法 律 上 仍 将 
投资 限于 高 等 级 的 债券 或 高 等 级 的 优先 股 。 另 一 方面 ,我 们 
有 富有 的 和 有 人 经验 的 商人 ,如 果 他 们 认为 购买 是 有 吸引 力 的 ， 
那么 在 他 们 的 证 券 目 录 中 将 会 包含 任何 一 种 债券 和 股票 。 

那些 不 能 承受 风险 的 人 ,应 该 对 他 们 的 投资 取得 较 低 的 
回报 感到 满意 。 这 是 一 个 古老 而 正确 的 原理 。 从 这 点 出 发 已 
经 形成 了 一 个 概念 :投资 者 所 预期 的 回报 率 或 多 或 少 与 他 准 
备 承 担 的 风险 成 正比 。 我 的 观点 是 不 同 的 。 更 确切 地 说 , 投 
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资 者 所 追求 的 回报 率 依赖 于 投资 者 愿意 和 能 够 完成 任务 的 明 
智 的 努力 程度 。 被 动 的 投资 者 只 能 得 到 小 的 回报 ,因为 他 既 
想 安 全 又 不 想 过 多 地 烦心 ;而 机 警 的 和 进取 的 投资 者 则 能 得 
到 最 大 的 回报 ,因为 他 运用 了 最 大 的 智力 和 技巧 。 在 许多 情 
况 下 .购买 一 种 有 可 能 获得 较 天 收益 的 廉价 证 券 的 风险 , 比 购 
买 收益 大 约 4.5% 的 常规 债券 的 风险 要 小 得 多 。 


ПЭ :股票 分 配 中 的 基本 问题 


前 面 已 经 概述 了 防御 型 投资 者 的 投资 组 侣 策略。 投资 者 
应 该 将 他 的 资金 在 高 等 级 的 债券 和 高 等 级 的 普通 股 之 间 进 行 
分 配 。 

我 建议 将 其 作为 一 个 基本 指导 原则 :投资 者 不 应 将 少 于 
25% 或 多 于 75% 的 资金 投资 于 普通 股 , 而 应 相反 将 75% 一 
25% 的 资金 投资 于 债券 。 这 说 明 在 两 个 主要 的 投资 媒介 之 
加 ,标准 的 划分 应 该 是 相等 的 ,或 50%Х4 50%。 根 据 传统 , 增 
加 普通 股 持 有 比例 的 正确 理由 ,是 在 持久 的 能 市 中 出 现 * 廉 
价 " 水 平 ; 相 反 , 当 投资 者 判断 市 场 水 平 高 得 危险 时 ,正确 的 做 
法 应 该 是 将 普通 股 的 比例 降低 到 50% 以 下 。 

这 些 习 字帖 式 的 格言 总 是 易于 阐述 清楚 而 难以 遵循 , 因 
为 它们 与 引起 牛市 和 熊市 的 人 类 本 性 相 违背 。 一 种 对 普通 股 
持 有 者 固有 的 策略 是 : 当 市 场 超过 一 定点 位 时 应 清仓 ,而 在 点 
位 相应 下 降 后 再 增 持 。 这 些 格 言 与 此 是 相 韦 盾 的 。 它 要 求 普 
通 人 用 我 们 过 去 取得 很 大 成 功 和 挫折 的 对 立方 式 进行 操作 ， 
而 且 必须 如 此 操作 一 一 这 点 作者 相信 一 一 我 们 在 将 来 很 可 能 
也 会 如 此 。 
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如 果 投 资 与 投机 之 间 的 区 别 像 从 前 那样 清楚 ,那么 我 们 或 
许 能 够 将 投资 者 想像 成 为 精明 的 .有 经 验 的 群体 ,他 们 在 高 价 
位 时 将 股票 壹 给 轻率 的 .运气 不 好 的 投机 者 ,而 在 低 价 位 时 从 
投机 者 手中 买 回 。 这 种 情形 在 很 久 以 前 或 许 是 真 的 ,但 从 1949 
年 后 ,就 很 难 将 其 与 金融 发 展 等 同 起 来 。 没 有 迹象 表明 诸如 互 
助 基金 的 专业 操作 已 经 受 这 种 方式 引导 。 在 证 券 中 ,由 两 种 主 
要 基金 (负债 基金 和 普通 股 ) 所 持 有 的 公债 券 的 百分比 逐年 很 
少 有 变化 ,其 销售 活动 与 从 较 少 到 较 包 的 允许 持 有 量 的 努力 有 
紧密 联系 。 

如 果 股 票 市 场 已 经 与 其 固有 的 边界 失去 接触 ,而 新 的 边 
界 还 没有 建立 ,那么 本 书 就 不 能 向 模 资 者 提供 任何 可 信和 的 准 
则 ,以 便 通 过 这 些 淮 则 将 其 普通 股 持 有 量 减 少 到 25% 的 最 小 
量 , 并 在 以 后 将 它们 恢复 到 75% 的 最 大 量 。 我 极力 主张 一 般 
投资 者 的 公债 券 持 有 量 不 应 多 于 一 半 , 除 非 他 对 自己 股票 位 
置 的 正确 性 深信 无 疑 ,并 且 相 信 自己 能 够 平静 地 对 待 1962 年 
类 型 的 市 场 下 跌 。 因 而 ,我 反对 在 那 时 以 多 于 50% 的 比例 投 
资 于 普通 股 。 但 是 ,由 于 互补 的 原因 ,劝告 人 们 将 数量 降低 到 
50% 以 下 几乎 同样 是 困难 的 ,除非 投资 者 对 当前 的 市 场 水 平 
感到 不 安 ,并 满足 于 在 未 来 的 上 升 中 将 其 投资 份额 人 眼 制 在 总 
资金 的 25%。 

这 样 , 导 致 我 向 太 多 数 千 者 提出 可 能 是 过 分 简单 的 50: 
50 公式 。 在 这 个 公式 中 ,指导 原则 就 是 尽 可 能 符合 实际 地 维 
持 债 券 和 股票 持 有 之 间 的 均等 划分 。 当 市 场 水 平 的 变化 已 经 
提高 了 普通 股 的 比例 时 ,例如 55% ,那么 可 以 通过 卖 掉 ЛИ 
的 股票 并 将 收益 转移 到 债券 而 恢复 平衡 ;相反 , 当 普 通 股 比例 
下 降 到 4S$% 时 , 则 用 1zZ11 МИЯ ЗЕ КЕНЕ. 
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应 当 指 出 ,耶鲁 大 学 根据 1937 年 后 几 年 的 数据 得 出 了 几 
乎 相似 的 结论 ,但 它 是 围绕 5% 普通 股 的 “正常 持 有 量变 动 
的 。 然 而 ,在 50 年 代 早 期 ,耶鲁 大 学 似乎 放弃 了 过 去 着 名 的 
公式 ,进而 于 1963 年 ,在 证 券 组 合 中 和 股票 点 了 61.5%%{ 在 那 
时 ,65 个 类 似 太 学 的 幕 捐 资金 ,总 计 接 近 50 亿美 元 , 持 有 
55.8%% 的 普通 股 )。 陡 重大 学 的 例子 说 明 ,大 的 市 场 上 涨 对 曾 
经 流行 的 投资 准则 产生 了 几乎 致命 的 影响 ,然而 ,我 确信 
50:50 模 型 对 防御 型 投资 者 是 很 有 益 的 。 它 非常 简单 , 毫 无 疑 
问 瞄准 了 正确 方向 。 它 给 予 追 随 者 以 下 的 感觉 ,相应 于 市 场 
发 展 , 他 至 少 做 出 了 某 些 行动 ;最 重要 的 是 , 当 市 场 上 升 到 越 
来 越 危险 的 高 度 时 , 它 将 限制 他 拿 出 越 来 越 多 的 钱 投 人 人 普 
通 股 。 

更 进一步 ,在 上 升 的 市 场 中 ,一 个 真正 的 防御 型 投资 者 将 
会 满足 于 他 的 组 合 投资 的 一 半 所 显示 的 收益 ; 而 当 严 重 下 跌 
时 ,他 可 能 从 他 的 境况 要 比 更 喜欢 冒险 的 朋友 的 境况 好 得 多 
中 得 到 曹 大 的 安 感 。 


债券 的 组 成 


债券 投资 的 目标 相当 简单 :选择 产生 最 好 问 报 并 有 高 度 
安全 性 的 证 券 。 公 共 机 构 的 投资 者 关心 在 短期 .中 期 和 长 期 
之 间 的 选择 ,并 利用 所 持 有 的 一 部 分 ,准备 在 交易 中 牺牲 收益 
的 重要 部 分 ,以 保证 阻止 与 短期 证 券 相 连 的 价格 下 跌 。 在 这 
本 书 中 ,我 们 仅 处 理 单个 投资 者 的 组 合 投资 问题 。 由 于 这 些 
原因 ,选择 愤 券 时 不 应 受 太 多 复杂 因素 的 干扰 。 

在 过 去 的 许多 年 中 ,惟一 适合 个 人 购买 的 证 券 是 美国 储 
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鞭 债券 。 它 的 安全 性 一 直 是 毫 无 疑问 的 ,并 且 能 够 获得 比 其 
他 一 等 债券 投资 更 高 的 回报 。 它 提供 了 退还 货币 的 选择 权 和 
其 他 权利 ,这 些 大 大 增加 了 它 的 吸引 力 。 在 早期 的 版 本 中 ,我 
就 此 写 了 完整 的 一 章 , 标 题 为 : “美国 储蓄 债券 :投资 者 的 
福利 ”。 

正 像 我 曾 指 出 的 ,美国 鱼 车 债券 还 具有 一 个 优点 : 它 适 合 
于 个 人 投资 者 购买 。 对 于 资本 有 限 的 人 而 言 ,例如 ,投资 不 超 
过 1 万 美元 ,我 认为 它 仍 然 是 最 容易 的 和 最 好 的 选择 ,但 拥有 
大 量 资 本 的 人 可 能 会 发 现 其 他 更 理想 的 媒介 。 

让 我 列举 一 些 值得 投资 者 考虑 的 主要 类 型 的 债券 ,并 简 
а ЕП ЕТ ЯЛЫ .所 得 税 情况 及 
其 他 特点 。 

а. АВЕ, АЯ Е. 

它们 在 购买 后 7 年 又 9 个 月 到 期 。 人 们 以 到 期 价值 的 
75 名 购买 此 债券 ,利息 自然 增长 ,并 最 终 以 部 现 值 的 形式 支 
和 付 。 如 果 票 面 价值 是 100 美元 ,6 个 月 后 支付 75. 64 美元 ,7 
年 又 9 个 月 后 支付 完整 的 100 美元 。 

它 的 安全 性 毫 无 问题 。 美 元 购买 能 力 的 可 能 损失 一 般 发 
生 在 持续 的 通货 膨胀 时 ,而 真正 的 危险 在 于 没有 将 其 与 普通 
投资 意义 上 的 “安全 性 "联系 起来 。 这 个 危险 对 所 有 形式 美元 
的 投资 以 及 对 银行 储蓄 等 同样 都 是 普遍 的 。 

它 到 期 时 将 有 3,75% 的 收益 ,而 提前 支取 则 收益 更 小 。 
例如 ,如 果 在 购买 后 3 年 支 惑 ,每 年 的 收益 大 约 为 3.3%。 这 
反映 了 同样 质量 的 短期 和 长 期 债券 收益 的 标准 关系 。 

因为 此 债券 能 够 以 不 低 于 成 本 价 在 任何 时 蛋 被 持 有 者 峙 
回 ,所 以 从 严格 意义 上 讲 , 它 根本 没有 任何 市 场 风 险 。 提 前 总 
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付 所 得 到 的 低 于 3.75% 的 收益 ,与 以 固定 3.75% 的 债券 销售 
在 原始 价值 的 微小 损失 上 是 等 司 的 。 

债券 的 利息 服从 于 联邦 所 得 税 而 不 是 州 所 得 税 。 联 邦 所 
得 税 可 以 由 债券 持 有 者 选择 以 两 种 方法 支付 :一 是 每 年 按照 
赎 回 债券 时 增加 的 收 人 支付 ,一 是 延期 到 债券 实际 总 现时 
支付 。 

持 有 者 有 权 以 公开 价格 赎 回 是 这 一 债券 的 最 大 特点 。 
1950 年 后 , 当 其 他 债券 价格 急剧 下 跌 时 ,这 一 特点 证 明 是 很 
有 价值 的 。 如 果 愿 意 , 持 有 者 还 可 以 通过 以 3.75% 的 税率 拖 
延 所 得 税 , 进 一 步 选择 债券 的 持 有 时 间 ( 老 的 债券 已 经 享有 延 
长 至 少 10 年 的 选择 权 ,1957 年 5 月 后 发 行 的 债券 的 延长 期 
限 在 1964 年 早期 还 没有 宣布 )。 

该 债券 如 丢失 ,损坏 或 被 偷 ,可 以 无 成 本 弥补 。 

每 年 ,个 人 拥有 者 被 限制 购买 到 期 价值 ! 万 美元 的 债券 
{系列 E. ,成 本 是 7500 美元 ) ,而 对 共同 捐 有 者 的 规定 使 得 典 
型 的 家 庭 有 可 能 每 年 购买 更 多 的 数量 。 当 拥有 者 去 世 时 , 债 
券 可 付 与 指定 的 个 人 。 它 们 不 可 以 被 出 卖 .转让 或 像 其 他 债 
券 一 样 作 抵押 品 。 

b. ХЕВЕЙЖ, АЯН. 

На НИН 2217 01009% ) ,期 限 10 年 ,每 半年 付 息 一 
次 。 在 最 初 的 18 个 月 ,支付 2.57% 的 平均 利息 ,然后 按 固定 
的 4% 支付 ;在 10 年 的 持 有 期 间 , 综 合 利息 为 3, 75%。 没 有 
延长 期 限 的 规定 。 其 他 规定 与 系列 工 . 相似 。 

с. 其 他 美国 债券 

这 些 债券 包含 了 各 种 息 票 率 和 期 限 。 它 们 就 利息 的 支付 
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和 本 金 而 言 是非 常安 全 的 。 它 们 适用 于 联邦 政府 所 得 税 ,而 
不 是 州 所 得 税 。 收 益 主 要 随 期 限 而 变化 。 在 1964 年 初 ,超过 
10 年 的 长 期 债券 可 得 到 平均 4.13% 的 收益 ,3 至 5 年 的 中 期 
征 券 收益 为 4.05% ,短期 债券 收益 为 3.76%。 

а Мета 

它们 的 主要 特点 是 免 收 联邦 所 得 税 ,也 免 收 发 行 债券 的 
州 (而 不 是 其 他 地 方 ) 的 所 得 税 。 它 们 或 者 是 州 或 其 分 支 机 构 
的 直接 责任 证 券 , 或 者 为 "收益 债券 ,其 利息 支付 依赖 于 道 
路 .桥梁 .建筑 物 等 征 税 的 收益 。 不 是 所 有 的 免税 债券 都 爱 坚 
强 保护 ,从 而 证 明 防 御 型 投资 者 的 购买 是 正确 的 。 在 进行 选 
择 时 ,投资 者 可 能 爱 摩 迪 和 标准 “普尔 给 出 的 每 一 种 债券 等 级 
的 影响 。 三 种 最 高 等 级 Aaa、Aa 或 A 债券 之 一 ,应 该 构成 安 
全 性 的 指标 。 这 些 债 券 的 收益 将 随 着 质量 和 期 限 而 变化 , 短 
期 债券 给 出 较 低 的 回报 。1964 年 ,在 标准 .普尔 市 政 债券 指 
数 中 所 代表 的 债券 ,平均 质量 等 级 为 Aa,20 年 期 限 , 在 1964 
年 早期 收益 率 为 3.41% 。 当 时 宾 点 法 尼 亚 州 建设 局 债券 的 
代表 性 收益 率 是 :1965 年 到 期 的 为 2.20% ,1975 年 到 期 的 为 
3.05% ,最 长 (1989 年 ) 期 限 的 为 3.90%。 

е. а) 

这 些 债 券 受 联邦 和 州 税收 的 限制 。 在 1964 年 初 ,那些 质 
量 最 高 ,期 限 为 25 年 的 债券 的 收益 率 是 4.4%, 中 抵 等 长 期 
债券 的 收益 率 是 4.85% 。 在 每 一 个 等 级 上 ,短期 债券 收益 比 
长 期 债券 要 少 。 

评论 : 以 上 概述 表明 普通 投资 者 在 高 等 级 的 债 养 间 有 几 
种 选择 。 与 应 该 课 税 的 证 券 比较 ,高 所 得 税 阶层 的 人 能 从 良 
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好 的 免税 证 券 中 获得 更 好 的 净 收 益 。 对 其 他 债券 而 言 .应 课 税 
的 收益 范围 似乎 是 从 美国 储蓄 债券 的 3.75% 到 顶级 公司 债券 
的 大 约 4.5%。 这 个 范围 对 小 规模 债券 业务 量 不 太 重 要 - 


(1) 价格 变化 性 


投资 者 应 该 知道 ,即使 本 金 和 利息 的 安全 性 是 没有 问题 
的 ,但 随 着 利率 的 变动 ,长 期 债券 的 市 场 价格 也 可 能 会 有 很 大 
的 变化 。 表 14 给 出 了 几 年 来 各 种 类 型 投资 平均 收益 变化 的 
数据 ,从 中 可 以 看 出 ,在 高 等 级 (Aaa) 债 券 上 的 变化 是 相当 和 惊 
Л. 表 15 显示 了 两 种 代表 性 债券 的 价格 波动 。 
Жы 1919—1963 年 各 种 类 型 投资 的 收益 比较 1%) 










公司 债券 "| ШЕ 
(高 等 级 , | 银行 








优先 股 ) | 存款 
6.07 | 4.00 
4.90 | 4.39 

















1946 年 | 2.90 
1953 年 | 3.00 
1963 年 | 3.75 

































а. 系列 A Е.Н... 来 源 于 标准 :普尔 。 с. ЖЕГЕШ. айя 
РЫ. 
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表 15 1905—1963 年 凋 种 代表 性 债券 的 价格 波动 




































































【以 美元 为 单位 》 
阿 奇 生 通 用 公司 北 太 平 洋 通 用 公司 
时 间 4ч,1995 35.2047 
(高 质量 ) (中 等 质量 } 
1905 年 高 105.50 79. 00 
подо 年 低 69.00 - 49.50 
和 1928 年 高 99.00 73.00 
1931 ~ 1932 年 高 105.00 69. 75 7 
1931-1932 年 低 75.0 46.75 
1936 年 高 117.25 85.25 
1939—1940 年 低 99.50 3.50 
1946 年 高 141.00 94.75 
1948 一 1949 年 低 115.75 56.00 
1950 — 1954 年 高 131.375 81.00 
1957 ~ 1961 年 低 88.00 55.00 
1963 年 平均 值 90.25 59.75 


(2) жаз ў 


通过 牺牲 质量 ,一 个 投资 者 可 愉 他 的 债券 中 得 到 更 高 的 
收入 回报 。 长 期 的 经 验 已 经 证 明 , 普通 投 资 者 总 是 很 明智 地 
远离 高 收益 的 债券 。 总 体 而 言 , 当 这 种 债券 可 以 比 第 一 流 的 
债券 在 整个 收益 上 表现 得 稍微 好 一 点 时 ,它们 就 使 拥有 者 面 
临 着 太 多 的 不 利于 发 展 的 个 人 风险 ,范围 从 令 人 不 安 的 价格 
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下 降 到 真正 的 不 履约 (交易 机 会 不 会 经 常 出 现在 低 等 级 的 债 
券 中 ,因此 这 需要 特殊 的 研究 和 技 配 以 成 功 总 开拓 )。 


(3) 作为 使 辩 震 代 的 储 著 


现在 ,一 个 投资 者 可 以 从 商业 或 储 蔷 银 行 得 到 像 他 从 第 
一 流 的 债券 得 到 的 几乎 一 样 高 的 利率 。 银 行 储 琴 账户 的 利率 
将 来 可 能 降 苍 ,但 在 目前 情况 下 ,它们 是 个 人 僵 券 投资 的 合适 
替代 物 。 


(4) 可 转换 债券 


就 形式 而 言 ,可 转换 债券 由 于 提供 了 安全 性 和 获 利 机 会 ， 
从 而 表现 出 明显 的 吸引 力 。 它 的 索取 权 排 在 公司 的 普通 股 之 
前 :如果 后 者 价格 上 升 得 足够 高 ,转换 权 就 有 了 价值 ,债券 就 
可 能 以 高 于 成 本 价 卖 出 。 然 而 ,这 样 的 优点 是 要 付出 代价 的 。 
这 种 债券 的 价格 可 以 比 有 相同 安全 性 而 没有 可 转换 权 的 债券 
高 出 20%。 因 此 ,可 转换 债券 的 购买 者 实际 上 从 两 种 不 同 东 
西 的 “ 包 里 "中 得 到 了 好 处 :普通 债券 加 对 普通 股 的 购买 权 。 
可 转换 债券 也 有 投资 决策 问题 , 它 贬 低 了 对 上 防御 型 投资 者 的 
适用 性 。 我 将 在 关于 进攻 型 投资 者 的 章节 中 详细 讨论 这 种 类 
型 的 证 券 。 


(5) АН 


大 多 数 债 券 在 到 期 之 前 可 以 被 支付 (当然 ,这 里 非常 例外 
的 是 美国 储蓄 债券 ,其 赎 回 权 给 予 持 有 者 而 不 是 债务 人 )。 在 
特殊 情况 下 ,债券 可 在 保险 后 ,以 适当 高 于 发 行 价 5% 的 保险 
费 被 公平 地 购买 。 人 们 很 少 注意 不 满意 的 情况 ,其 中 , 买 人 规 
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定 已 经 将 债券 持 有 者 作为 一 个 阶层 。 这 意味 着 ,在 基本 利率 
波动 较 大 的 时 期 ,债券 投资 者 不 得 不 首当其冲 地 面 对 不 利于 
己 的 变化 ,并 且 除 了 参与 少量 喜欢 的 债券 外 ,被 剥夺 了 一 切 。 
让 我 们 举 一 个 例子 来 清楚 地 说 明 这 一 点 ,因为 它 很 重要 且 广 
泛 被 忽视 。 

1928 年 ,美国 燃气 电力 公司 以 101 美元 的 价格 向 公众 出 
售 了 期 限 为 100 年 .退税 5% 的 赁 单 债券 ,收益 率 为 4.%%。 
4 年 后 ,在 极度 萧条 中 ,债券 以 62.5 美元 的 低 价 售 出 ,收益 率 
为 8%。 这 反映 了 非常 不 利 的 经 济 和 市 场 条 件 对 高 质量 投资 、 
债券 的 影响 。 相 反 ,在 后 几 年 中 ,在 有 利 的 情况 下 ,这 种 债券 
的 利率 跌 到 了 3% 以 下 。 这 意味 着 这 种 5% 债券 的 价格 上 涨 
超过 160 美元 。 但 在 1946 年 3 月 的 这 个 点 位 ,这 种 债券 仅 能 
ІМ 106 美元 的 价格 被 赎 回 。 

典型 债券 合同 中 的 买 人 特征 是 “我 得 头 , 你 失 尾 "。 在 
1934 年 至 1946 年 利息 下 降 的 12 年 中 ,大 多 数 投资 者 收 部 了 
他 们 的 长 期 .高 付 息 债券 ,并 且 被 迫 接受 越 来 越 低 的 回报 率 。 
如 果 没 有 买 人 特征 ,他 们 的 收 人 就 不 会 减少 并 且 他 们 债券 的 
本 金 值 全 有 巨大 的 增加 。 在 1950 年 后 ,利率 开始 回升 ,那些 
在 1946 年 以 高 价 买 进 低 息 债 券 的 投资 者 ,他 们 的 本 金 值 实际 
上 减少 了 。 总 而 言 之 : 当 利率 下 降 时 , 买 人 特征 迫使 投资 者 失 
去 收入 ; 当 利 率 上 升 时 ,投资 者 会 失去 本 金 。 

这 种 安排 从 投资 者 的 角度 来 看 很 不 合理 ,因而 投资 者 不 
应 该 在 不 安全 的 情况 下 去 购买 它 。 

近年 来 ,或 许 是 机 构 投 资 者 遗留 于 来 的 要 求 , 买 人 规定 情 
况 有 很 大 的 改善 。 大 多 数 新 债券 要 人 么 是 不 可 赎 回 的 ,要 公 在 
发 行 后 许多 年 才能 赎 回 。 


0 таны ЕТЕ 


直接 的 (不 可 转换 债券 ?优先 股 


在 这 里 ,应 该 对 优先 股 租 基 些 观察 。 真 正好 的 优先 股 能 
够 而 且 确 实 存在 ,尽管 它们 的 投资 形式 不 好 ,但 它们 本 身 是 好 
的 。 上 典型 的 优先 股 持 有 者 将 安全 性 基于 公司 支付 普通 股 的 能 
тіні, 一 旦 普通 股 红 利 被 取消 ,或 甚至 更 危险 ,那么 其 
地 位 就 不 稳定 了 。 另 一 方面 ,典型 的 优先 股 除了 享受 超出 固 
定 股息 的 利率 外 ,不 参与 公司 利润 的 分 配 。 因 此 ,优先 股 持 有 
人 既 没 有 债券 持 有 者 (或 债权人 人 ) 的 法 定 索取 权 , 也 没有 普通 
股 持 有 者 { 或 合 傣 人 ) 享 有 的 获取 利润 的 可 能 性 。 

在 萧条 时 ,优先 股 法 定 地 位 上 的 这 些 弱 点 便 更 加 明显 。 
所 有 伐 先 股 中 ,只 有 一 小 部 分 使 自己 处 于 牢固 的 地 位 ,在 整个 
变迁 中 保持 一 个 毫 无 问题 的 投资 地 位 。 经 验 告诉 我 们 ,购买 
优先 股 的 时 间 , 是 临时 性 的 道 境 使 得 它们 的 价格 被 过 分 压低 
时 (在 这 时 ,它们 可 能 适合 于 进取 的 投资 者 ,但 不 适合 于 防御 
型 投资 者 )。 

换 句 话说 .它们 应 该 在 廉价 的 基础 上 被 购买 ,或 根本 不 被 
购买 。 我 们 今后 将 更 加 关心 可 转换 愤 券 和 有 类 似 权 利 的 债 
券 ,因为 它 产 生 了 革 些 特殊 的 获 利 可 能 性 。 

优先 股 总 体 地 位 的 另 一 个 特点 值得 一 提 : 公 司 购买 者 比 
个 大 投资 者 有 好 得 多 的 纳税 地 位 。 基 于 它们 普通 利息 的 收 和 人 
总 量 ,公司 仅 需 支付 红利 收入 15% ІНІН. ЛА 1965 年 起 ， 
公司 税率 是 48% ,这 意味 着 作为 优先 股 红 利 收 入 的 100 美元 
仅 需 纳税 7.20 美元 ,而 作为 债券 利息 收 人 的 100 美元 则 需 纳 
税 48 美元 。 另 一 方面 .除了 最 近 有 一 点 减免 外 ,个 人 投资 者 
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“在 优先 股 投资 上 有 贫 支付 与 债券 同样 多 的 税收 ;所 以 ,严格 地 
按 逻辑 讲 , 所 有 投资 等 级 的 优先 股 应 该 由 公司 购买 ,就 像 所 有 
免税 债券 应 该 由 支付 所 得 税 的 投资 者 购买 一 样 。 


股票 形式 


如 同 迄 今 所 讨论 的 ,债券 形式 和 优先 股 形式 ,是 易于 理解 
和 相对 简单 的 。 债 券 竺 有 者 有 权 在 确定 的 日 期 得 到 固定 的 利 
息 和 返还 的 本 金 ; 优 先 股 所 有 者 取得 固定 的 股息 ,更 重要 的 
是 ,股息 必须 在 任何 普通 股 红利 之 前 支付 , 它 的 本 金 值 在 任何 
指定 的 日 期 前 不 会 到 期 (股息 可 能 是 累积 的 或 非 累积 的 ,股票 
持 有 者 可 能 有 也 可 能 没有 选举 权 )。 

上 面 讨论 了 大 多 数 债 券 和 优先 股 , 以 及 分 配 中 的 基本 问 
是。 毫 无 疑问 , 仍 有 数 不 铺 的 例外 ,最 著名 的 类 型 是 可 转换 债 
券 和 类 似 的 债券 及 收 人 债券 。 除 了 这 些 外 ,还 有 许多 债券 ,就 
它们 对 本 金 .利息 或 红利 的 索取 权 ,选举 权 .分 解 权 等 等 而 论 ， 
者 存在 独自 的 奇异 性 。 

在 一 个 标准 的 投资 组 合 策略 中 , 混合 的 或 不 规则 的 证 券 
形式 被 作为 防止 证 券 杂 质 的 主要 的 外 观 依据 。 评 价 这 些 特 殊 
证 券 的 真正 效果 或 价值 经 常 是 很 困难 的 。 证 券 的 期 限 实际 上 
可 能 有 不 寻常 的 吸引 力 ,并 且 它 也 可 能 构成 例外 的 情况 。 在 
例外 的 情况 下 ,不 规则 证 券 仅 应 该 被 有 进取 心 的 投资 者 购买 ， 
那些 防御 型 的 投资 者 不 应 该 去 碰 它 们 。 
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在 本 书 的 第 一 版 中 (1949 年 ) ,我 发 现 对 所 有 投资 组 合 中 
包含 太 量 普通 股 成 分 的 情况 插入 一 长 段 说 明 是 必要 的 。 普 通 
股 通常 被 认为 有 具有 高 投机 性 ,因而 是 不 安全 的 ;它们 曾经 从 
1946 年 的 高 水 平 大 幅度 地 下 d 跌 ,但 这 并 没有 吸引 投资 者 , 反 
而 削弱 了 投资 者 在 股票 证 券 交 易 中 的 信心 。 我 已 经 对 随后 
16 年 中 出 现 的 逆境 做 过 评论 ,股票 价格 的 大 幅 上 升 现 在 包 使 
得 它们 在 所 记录 的 高 水 平 上 看 来 是 安全 和 可 获 利 的 投资 ,但 
实际 上 可 能 伴随 着 相当 大 的 风险 。 

我 在 1949 年 对 普通 股 的 优点 所 作 的 论证 取决 于 两 个 主 
要 观点 :第 一 点 是 ,它们 提供 了 相当 程度 上 的 保护 ,以 避免 由 
于 通货 膨胀 使 投资 者 的 资金 遭受 损失 , 而 债券 却 不 能 提供 任 
何 保 护 。 题 为 “股票 对 债券 维持 的 实际 收入 ”的 图 为 这 个 论证 
提供 了 证 据 。 第 二 点 是 ,多 年 来 ,它们 给 予 投资 者 更 高 的 平均 
回报 。 它 的 产生 是 由 于 平均 红利 收入 超过 好 的 债券 收 益 和 未 
分 配 的 利润 重新 投资 的 结果 。 

尽管 这 两 个 优点 是 很 重要 的 ,并 且 在 过 去 长 期 使 普通 股 
比 债券 有 好 得 多 的 记录 。 但 是 我 经 常 告 诚 ,如 果 股 票 购买 者 
为 他 的 股票 支付 太 高 的 价格 ,他 可 能 会 失去 这 些 利润 。 市 场 
水 平 回升 到 1929 年 至 1932 年 大 幅 下 跌 的 边缘 花费 了 25 年 
ЕНІН, Ж 1957 年 起 ,由 于 它们 的 高 价格 ,普通 股 又 一 次 失去 
了 红利 收入 高 于 债券 利率 收 人 的 传统 优点 , 剩 下 就 要 看 通货 
膨胀 因素 和 经 济 增长 因素 在 将 来 是 否 会 弥补 这 个 不 利 的 
发 展 。 
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读者 应 该 清楚 ,在 这 个 水 平 土 ,我 们 一 般 不 会 热心 于 普 
股 。 根 据 已 经 给 出 的 理由 ,我 感觉 到 ,防御 型 的 投资 者 不 可 能 
在 他 的 有 价 证 券 中 没有 一 定 比 例 的 普通 股 , 即 使 他 必须 把 它 
们 看 作 是 两 种 祸害 中 较 小 的 一 个 一 较 大 的 是 全 部 持 有 债券 
所 带 来 的 风险 。 





投资 普通 股 的 原则 


对 防御 型 投资 考 的 组 侣 策略 ,普通 股 的 选 撞 是 很 简单 的 。 
下 面 提 出 应 遵守 的 四 个 原则 

() 应 该 有 适当 的 但 不 是 过 度 的 多 样 化 ,这 也 许 意 味 着 有 
最 省 10 种 和 最 多 大 约 30 种 不 同 的 证 券 。 

(2) 所 选择 的 每 一 个 公司 应 该 是 大 的 .突出 的 .谨慎 投资 
的 。 尽 管 这 些 修饰 语 是 不 确定 的 ,但 它们 的 一 般 意 义 是 清楚 
的 。 关 于 该 点 的 讨论 被 放 在 本 章 的 结尾 。 

二 每 个 公司 应 该 具有 一 个 长 期 的 连续 的 红利 支付 的 记 
录 { 在 道琼斯 工业 平均 指数 中 的 所 有 证 券 满 足 了 这 个 红利 要 
求 )。 为 了 明确 这 点 ,我 建议 连续 红利 支付 的 要 求 至 少 从 
1940 年 开始 。 该 点 将 简捷 地 把 我 们 带 进 现在 一 般 所 指 的 “ 战 
前 "时 期 。 

О 联系 到 这 去 7 年 的 平均 收益 ,投资 者 应 该 表明 他 将 愿 
意 为 一 个 证 券 所 支付 的 价格 的 界限 。 我 建议 这 个 界限 设置 为 
平均 收益 的 25 倍 , 并 且 不 多 于 最 近 12 个 月 的 20 倍 。 这 个 限 
制 几乎 将 所 有 最 强 的 和 最 流行 的 公司 从 组 合 证 券 中 去 掉 了 。 
特别 是 , 它 实 质 上 取消 了 在 过 去 很 多 年 中 被 投机 型 和 机 构 投 
资 者 所 喜爱 的 整个 成 长 股 目 录 。 


тиже 
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成 长 股 和 防御 型 投资 者 


术语 “成 长 股 "被 用 于 这 样 一 种 股票 ;其 过 去 每 股 收益 的 增 
长 远 高 于 整个 鞠 通 股 的 收益 率 且 人 们 预计 今后 仍 会 如 此 (一 些 
权威 人 士 认 为 ,真正 的 成 长 股 应 该 有 望 在 10 年 至 少将 其 收益 
翻 倍 , 即 它们 的 复合 年 收益 率 增长 超过 7.1%)。 显 然 , 如 果 支 
付 的 价格 不 过 分 的 话 , 这 种 类 型 的 股票 具有 购买 和 拥有 的 吸引 
力 。 当 然 , 由 于 成 长 股 长 期 以 与 现在 收藏 相 联系 的 高 价 出售 ， 
并 且 在 过 去 一 般 时 间 以 比 它们 的 平均 收益 高 许多 的 倍数 出 售 ， 
因而 是 存在 问题 的 。 这 说 明 在 成 长 股 中 已 经 导 人 了 相当 重 的 
投机 因素 , 并 在 这 个 领域 以 远 不 是 简单 的 方式 进行 了 成 功 
运作 。 

最 主要 的 成 长 股 长 期 以 来 一 直 是 国际 商业 机 器 公司 股 
票 , 它 已 经 为 凡 年 前 购买 它 并 坚持 持 有 的 那些 人 带 来 了 丰产 
的 回报 ;我 已 经 指出 ,这 个 “最 好 的 普通 股 " 在 1961 年 至 
1962 年 的 6 个 月 下 跌 中 ,其 市 场 价格 实际 上 已 经 下 中 了 
50% 。 其 他 成 长 股 对 不 利 的 发 展 , 表 现 得 更 加 脐 弱 ;在 某 些 情 
说 下 ,不仅 价格 已 经 跌 回 ,而 且 收 益 也 是 如 此 ,因而 给 那些 拥 
有 它们 的 人 造成 了 双重 损失 。 适 合 我 们 目 揭 的 第 二 个 例子 是 
得 克 萨 斯 仪器 股份 有 了 四 公司 山 票 , 它 在 6 年 中 价格 从 5 美元 
上 升 到 256 美元 ,没有 支付 红利 ,而 它 的 收益 从 每 股 40 美 分 
增加 到 3.91 美元 (注意 :价格 上升 是 利润 的 5 倍 .这 是 流行 的 
普通 股 的 特点 )。 但 两 年 后 ,收益 下 跌 了 将 近 50% ,并 且 价 格 
ТЕКТ 4/5, 9] 49 美元 。 

从 这 些 例子 ,读者 将 会 明白 为 什么 我 把 成 长 股 总 体 上 作 


投资 至 经 
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为 防御 型 投资 者 的 一 个 很 不 确定 和 有 风险 的 媒介 。 当 然 , 奇 
迹 能 够 通过 正确 的 个 人 选择 而 出 现 , 即 在 一 个 正确 的 水 平 上 
洋人 ,在 大 帆 上 涨 之 后 和 在 不 可 避免 地 下 跌 之 前 卖 出 。 但 普 
通 投 资 者 不 可 能 期 望 实现 这 点 ,就 像 他 不 能 在 树 上 找到 钱 一 
样 。 相 反 ,我 认为 相对 不 流行 的 因而 可 用 合理 收益 几 倍 价格 
得 到 的 大 公司 群 的 股票 ,给 一 般 公 众 提 供 了 一 个 合理 的 而 非 
投机 的 选择 区 域 。 


投资 公司 股票 


拥有 少 于 5000 美元 资金 的 普通 股 投资 者 将 得 到 忠告， 
应 通过 投资 公司 证 券 的 媒介 间接 地 获得 他 的 清单 。 大 多 数 现 
在 被 购买 的 股份 由 所 谓 的 开放 型 公司 发 行 ,它们 通过 分 销 组 
织 持续 地 销售 它们 的 证 券 。 索 价 包 括 对 销售 成 本 的 弥补 ,其 
倾向 于 大 约 占 基本 资产 价值 的 8%。 股 份 可 以 在 任何 时 间 以 
当时 的 资产 价值 回 售 给 公司 。 投 资 者 所 得 的 红利 等 于 在 基本 
证 券 上 的 支付 减 去 运作 费用 支付 ,其 平均 大 约 是 净 资 产 的 
0.55% ,并 且 可 能 是 公司 收入 的 15%, 

开放 型 公司 被 有 效 地 管理 着 ,它们 肯定 比 典 型 的 小 投资 
者 犯 更 少 的 严重 错误 。 因 而 , 毫 无 疑问 ,开放 型 公司 使 拥有 少 
量 财富 的 一 般 的 投资 者 能 够 充分 履行 其 投资 作用 ,这 些 投资 
者 希望 在 相当 多 的 普通 股 中 取得 收益 。 

拥有 大 量 财 富 的 防御 型 投资 者 是 购买 开放 型 公司 的 股份 
还 是 选择 他 自己 的 普通 股 组 合 , 是 一 个 更 易 引 起 争议 的 问题 。 
在 这 两 个 方面 有 许多 争论 ;投资 者 可 能 按照 他 自己 在 这 个 事 
情 上 的 观点 行事 。 
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由 于 另外 一 种 类 型 的 基金 , 即 被 称 为 封闭 型 公司 基金 的 
存在 .投资 公司 的 问题 变 复杂 了 。 这 样 的 企业 不 会 像 开 旋 型 
会 司 那样 持续 地 购买 和 销售 它们 自己 的 股份 ,因而 封 厅 型 公 
司 的 股份 ,如 同 美国 钢铁 公司 的 普通 股 那样 ,完全 由 公开 市 场 
的 买 者 和 喜 者 所 决定 。 它 们 中 的 大 多 数 已 经 按 财产 价值 的 很 
大 折扣 有 规律 地 出 售 。 换 句 话说, 当 典 型 的 公司 资产 的 市 场 
价值 每 一 股份 等 于 20 美元 时 ,那么 封闭 型 公司 的 股份 通常 仅 
用 16 美元 使 可 买 到 。 

开放 型 公司 和 封闭 型 公司 基金 作为 一 个 整体 ,已 经 说 明 
过 去 许多 年 的 结果 大 致 等 于 道 . 琼 斯 工业 股 平均 指数 和 标准 
普尔 500 种 股票 综合 指数 的 结果 (这 里 ,我 指 的 是 所 有 的 普通 
НЕ). 

我 确信 ,就 经 济 而 言 ,封闭 型 基金 总 体 上 比 开 放 型 基金 或 
互助 基金 能 够 提供 更 好 的 价值 。 对 不 同 的 公司 和 不 同 的 年 
份 , 投 资 结 果 会 在 很 广 的 范围 内 变化 ;但 两 个 群体 的 整个 行为 
是 非常 相似 的 。 显 然 ,那些 按 净 资 产 价 值 的 名 % 购买 封闭 型 
股份 的 投资 净 回 报 更 好 于 按 价值 的 108% 购买 开放 型 股份 的 
投资 净 回 报 ( 不 一 致 的 原因 能 够 在 简单 的 事实 中 发 现 ,互助 基 
金 股份 是 通过 很 多 勤奋 工作 的 上 门 推销 商 销 售 的 ,而 封闭 型 
股份 的 销售 则 没有 类 做 的 努力 ) 。 

然而 ,应 该 指出 ,有 相当 一 部 分 开放 型 基金 为 “无 负荷 " 销 
上 售 , 即 按 兆 资产 值 而 没有 附加 的 销售 费用 (也 有 一 些 开放 型 基 
金 仅 有 工 % 或 2% 的 附加 费用 )。 他 们 中 的 大 客 数 由 概 资 顾问 
商行 和 俩 金 机 构 操 作 ,并 通过 收取 管理 费用 和 俩 金 得 以 补偿 。 
1963 年 底 , 该 类 型 中 最 大 的 结算 基金 是 路 米 斯 - 塞 勒 斯 互助 
合作 基金 ,最 大 的 全 普通 股 基金 是 斯 库 德 . 斯 带 文 斯 和 克拉 克 
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ЗИ. КО Е Г АТАДЫ 
互助 基金 和 封闭 型 公司 基金 的 长 期 记录 。 因 为 没有 雇佣 销售 
商 来 销售 股份 ,因而 无 负荷 基金 不 如 较 大 负荷 基金 增长 得 那 
么 快 (这 里 ,与 鲜 鞠 银行 人 寿 保险 相当 类 似 , 它 们 更 经 济 但 不 
如 销售 商 销售 保险 那样 流行 )。 


投资 于 普通 信托 基金 


投资 基金 股份 的 替代 就 是 参与 普通 信托 基金 , 它 通过 银 
行 或 信托 公司 来 运行 。 由 费城 吉 拉 德 信托 银行 所 持 有 的 一 种 
普通 信托 基金 (多 样 性 信托 基金 A) 的 特殊 规定 可 作 以 下 
Жж. 

为 了 参与 此 基金 ,可 拉 德 信托 银行 作为 受托 者 必须 建立 
一 种 个 人 信托 ,可 以 有 个 大 作为 合作 信托 者 。 为 了 将 基金 限 
制 在 "适度 信托 ”规模 ,一 个 单位 信托 部 分 的 参与 基金 不 超过 
10 万 美元 。 没 有 管理 费 或 进 人 基金 的 费用 (负荷 费 ) 或 收回 
资金 的 费用 ,但 信托 公司 通过 充当 “信托 不 动产 "的 受托 者 , 收 
取 标 准 费 用 而 得 以 补偿 。 进 入 或 收回 可 以 在 每 季度 开始 时 进 
行 , 基 金 的 收 人 按 季 计算 和 分 配 。 

基金 被 投资 于 美国 政府 债券 .公司 债券 .优先 股 和 普通 股 。 
以 1963 年 И 月 的 价值 为 基础 ,1963 年 的 回报 是 3. 769% (19 
托 人 的 费用 为 条 件 )。 在 这 一 年 中 , 净 资 产值 增加 了 7.3%。 

让 我 们 假设 刚才 描 述 的 基金 是 典型 的 普通 信托 基金 
也 许 , 除 了 它 在 优先 股 中 的 非常 大 量 的 投资 (017.6%)。 一 个 
投资 背 为 了 自己 的 利润 ,可 以 通过 建立 一 个 (可 撤销 的 } 信 托 
基金 ,将 他 平常 的 资本 交 给 这 桩 的 管理 机 构 。 这 时 ,他 的 二 位 
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多 少 类 似 于 所 谓 的 有 补偿 的 基金 股份 持 有 省。 该 基金 是 一 个 
持 有 相当 数量 的 高 级 证 券 和 普通 股 的 投资 公司 ,通常 的 比例 
大 约 分 别 是 35% 和 65%( 吉 拉 德 信托 基金 在 1963 年 11 月 拥 
Віа 55.4%), 


组 合 策略 的 变化 


为 了 观测 组 合 投资 质量 是 否 能 够 被 改进 ,提交 所 有 的 证 
券 表 进行 周期 性 检查 现在 是 一 个 标准 的 惯例 。 当 然 ,这 是 投 
资 顾 问 们 为 顾客 提供 服务 的 一 个 主要 部 分 。 儿 乎 所 有 的 俩 金 
机 构 都 准备 提出 相应 的 建议 ,不 附带 特殊 的 费用 ,而 是 以 所 包 
含 的 佣金 作为 回报 。 某 些 侦 金 机 构 以 费用 为 基础 维持 着 投资 
服务 。 

当 投资 者 探索 什么 时 候 他 的 资金 第 一 次 被 交付 时 ,可 能 
投资 者 应 该 至 少 一 年 一 次 得 到 与 他 的 组 合 投资 变化 有 关 的 相 
同类 型 的 忠告 。 因 为 他 对 自己 所 依赖 的 东 王 没有 多少 专业 知 
识 , 因 而 他 必须 将 自己 委托 于 具有 最 高 声誉 的 商行 ,否则 ,他 
也 许 很 容易 落 作 无 能 的 或 无 耻 的 人 的 手中 。 在 任何 时 候 , 在 
每 一 个 这 样 的 磋商 中 ,投资 者 都 应 该 使 他 的 顾问 清楚 ,他 希望 
严格 遵守 本 章 早 些 时 候 给 出 的 普通 股 选择 的 四 个 原则 。 偶 然 
地 ,在 第 一 次 ,如 果 他 的 清单 已 经 被 合理 地 选择 ,那么 就 没有 
必要 经 常 和 大 规模 地 变化 。 


美元 -成 本 平均 标准 


纽约 证 券 交 易 所 已 经 用 了 很 大 的 努力 来 普及 它 的 “月 度 


кен. 
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购买 计划 ”, 在 该 计划 中 ,投资 者 每 月 投 人 相同 数量 的 资金 以 
购买 一 种 或 多 种 普通 股 。 这 是 一 个 被 称 为 美元 :成 本 平均 标 
准 的 一 种 特殊 类 型 “公式 投资 "的 应 用 。 从 1949 年 起 ,在 突出 
的 上 升 市 场 的 经 验 中 ,从 这 样 一 个 程序 所 带 来 的 结果 是 非常 
令 人 满意 的 ,因为 它 防止 了 参与 者 在 错误 时 间 集 中 购买 。 关 
于 美元 ;成 本 平均 标准 ,或 许 一 个 更 令 人 信服 的 事例 可 以 通过 
研究 1949 年 前 的 结果 而 发 现 , 特 别 是 那些 包含 了 1929 年 后 
灾难 性 下 跌 的 年 份 。 

证 我 们 概括 以 下 由 又 德 森 在 纽约 证 券 交 易 所 月 刊 《 交 易 》 
1947 年 了 月 号 上 发 表 的 一 篇 文章 中 所 提供 的 某 些 数字 。 尽 
管 所 履 盖 的 期 限 很 和 远 ,但 这 些 数 字 可 能 比 1949 年 至 1963 
年 所 得 的 数字 和 更 贴近 投资 者 将 来 的 问题 ;在 后 一 个 期 间 , 趋 势 
太 过 于 向 上 ,因而 美元 :成 本 平均 标准 方法 不 适合 于 任何 有 关 
其 正确 性 的 测试 。 

在 这 篇 文章 中 ,跟踪 了 从 1927 年 开始 到 1946 年 结束 ,每 
年 投资 1 000 美元 于 阿 奇 生 和 陶 佩 吉 和 和夫 塔 : 费 铁路 普通 股 
的 结果 。 每 年 得 到 的 股份 范围 从 1929 年 以 价格 247 美元 购 
买 的 4 有 最 到 1940 年 以 价格 19 美元 购买 的 52 股 .年 平均 是 
18.2 股 ,价格 55 美元 。 这 个 结果 比 取 这 个 期 间 高 . 低 价 的 直 
接 平 均值 所 得 到 的 结果 要 好 得 多 。 因 而 ,尽管 1947 年 6 月 
80 美元 的 价位 远 低 于 早期 购买 的 价位 ,但 是 它 显示 ,在 整个 
持 有 量 上 有 44 久 的 增值。 在 此 期 间 ,基于 成 本 每 年 所 得 的 红 
利平 均 为 6.3 名 。 对 以 同样 方法 购买 的 其 他 10 种 著名 的 普 
通 股 也 显示 了 同样 的 结果 。 

在 路 斯 利 ' 汤 林 森 公式 投资 计划 的 详细 研究 中 ,作者 根据 
构成 道琼斯 工业 指数 的 一 组 股票 ,描述 了 美元 :成 本 平均 标 
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准 结果 的 计算 。 所 做 的 试验 覆盖 了 23 个 10 年 购买 期 ,第 一 
个 1929 年 结束 ,最 后 一 个 1952 年 结束 。 每 一 个 试验 都 证 明 
或 者 在 购买 期 结束 时 或 者 在 此 后 的 5 年 获得 利润 。 在 23 个 
购买 期 结束 时 ,除去 红利 收 人 外 ,所 揭示 的 平均 利润 是 
21.5% ,不 用 说 , 某 些 时 候 , 市 场 价值 有 大 幅度 临时 的 下 跌 。 
Tomlinson 小 姐 用 惊人 的 语句 结束 了 这 个 异常 简单 的 投资 公 
趟 :“ 还 没有 人 发 现任 何其 他 投资 公式 ,该 公式 可 以 充满 最 终 
成 功 的 信心 ;而 无 论证 券 价格 发 生 什么 变化 ,就 像 美元 -成 本 
平均 标准 一 样 。” 

上 反对 意见 认为 ,美元 :成 本 平均 标准 尽管 原理 上 是 正确 
的 ,但 实际 上 是 很 不 现实 的 ,因为 很 少 有 人 处 在 如 此 的 境地 ， 
他 们 20 年 每 年 为 普通 股 投资 相同 数量 的 钱 。 对 我 而 言 ,这 个 
明显 的 反对 意见 在 近 几 年 中 似乎 已 经 失去 了 它 的 大 部 分 力 
量 。 善 通 股 正 逐 新 被 接受 为 合理 的 储 蔷 一 一 投资 规划 中 必需 
的 组 成 部 分 。 因 此 ,系统 且 均 名 地 购买 普通 股 也 许 并 不 比 同 
样 连续 支付 美国 储蓄 基金 和 人 寿 保 险 表 现 出 更 多 的 心理 和 财 
政 上 的 困难 ,它们 应 该 是 补充 。 月 度数 量 可 能 是 很 小 的 ,但 在 
20 年 或 更 老年 之 后 ,结果 对 储蓄 者 而 言 是 难忘 的 和 重要 的 。 


投资 者 的 个 人 状况 


在 本 章 的 开头 ,我 简单 地 指出 了 单个 组 合 证 券 拥 有 者 的 
地 位 。 根 据 随后 总 体 策 略 的 讨论 ,让 我 回 到 这 个 向 题 。 在 件 
么 范围 内 投资 者 选择 的 证 券 类 型 会 随 着 他 的 环境 而 变化 呢 ? 
作为 表示 许多 不 同 条 件 的 具体 例子 ,我 将 列举 如 下 :(1) 一 个 
Е Р 10 万 美元 以 供养 她 自己 和 她 的 孩子 ;(2) 一 个 职 
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业 生 涛 中 成 功 的 医生 ,有 10 万 美元 的 储蓄 , 旦 每 年 增加 5000 
美元 ;(3) 一 个 年 轻 人 ,每 周 收入 100 美元 ,一 年 储 匡 500 

对 于 这 个 塞 妇 , 依 靠 她 的 收入 生存 荐 个 很 困难 的 问题 ， 
另 一 方面 ,在 她 的 投资 中 ,保守 性 选择 是 首要 的 。 将 她 的 资金 
在 美国 债券 和 一 等 的 普通 股 之 间 进 行 大 约 相 等 的 划分 ,符合 
我 们 对 防御 型 投资 者 的 总 体 说 明 。{ 如 果 作 决策 时 ,她 已 有 思 
想 准 备 ,并 确信 购买 时 价格 不 是 太 高 ,那么 股票 部 分 可 以 高 达 
75%. 但 在 1964 年 早期 ,情况 肯定 不 是 如 此 .) 

不 排除 这 个 塞 妇 可 能 是 一 个 有 进 到 心 的 投资 者 ,在 这 种 
情况 下 ,她 的 目标 和 方法 是 很 不 相同 的 。 和 寡妇 不 必 和 伍 的 一 件 
事情 就 是 以 投机 的 方式 "获得 一 些 额外 收入 "， 这 一 点 ,我 的 
意思 是 指 在 没有 必要 的 完全 可 以 依赖 的 获取 全 面 成 功 的 手段 
下 ,谋取 利润 和 高 收入 。 为 了 收 支 平衡 ,每 年 从 她 的 资本 中 取 
出 1000 美元 要 比 用 一 半 资 金 以 贪 禁 为 基础 去 投机 ,冒险 好 
得 多 。 

富裕 的 医生 没有 骞 妇 所 承受 的 压力 和 义务 .然而 我 认为 
他 的 选择 与 她 是 非 带 相似 的 。 他 许 意 在 投资 业务 中 获得 感 兴 
ЖУАЛЫ? 如 果 他 缺乏 冲动 或 本 领 , 那 么 他 最 好 接受 防 箱 
型 投资 者 这 个 容易 的 角色 。 他 的 组 合 投资 的 划分 将 和 典型 的 
寡妇 的 划分 没什么 不 同 ,并 在 固定 股票 太 小 上 有 相同 的 个 人 
选择 范围 ,年 度 储 著 应 与 整个 基金 大 约 是 相同 的 比例 。 

富裕 的 医生 或 许 比 闭 通 的 寡妇 更 可 能 成 为 一 个 有 进取 心 
的 投资 者 ,并 且 更 可 能 在 事业 上 取得 成 功 。 然 而 ,他 有 一 个 重 
要 的 障碍 ,他 没有 多 少时 间 可 以 用 在 投资 教育 和 资金 的 管理 
上 。 事 实 上 ,从 医 的 人 在 他 们 的 证 券 经 营 中 很 不 成 功 。 造 成 
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这 种 情况 的 原因 是 他 们 通常 太 过 于 相信 自己 的 才智 ,并 且 强 
烈 渴 望 取得 好 的 回报 ,而 没有 意识 到 要 取得 成 功 , 既 需要 对 这 
种 事情 的 充分 注意 ,也 需要 某 些 证 券 评价 的 专业 方法 。 

最 后 ,那个 每 年 储 攻 500 美元 并 且 期 望 逐 渐 做 得 更 好 的 
青年 ,发 现 自己 有 着 同样 的 选择 ,尽管 有 不 同 的 原因 。 他 的 部 
分 储 车 应 该 自动 地 投放 进 系列 王 . 债券 。 平 衡 是 如 此 适中 ,以 
至 于 他 几乎 不 值得 去 经 受 不 愉快 的 教育 和 本 质 上 的 训练 , 以 
便 充 当 一 个 合格 的 进攻 型 投资 者 。 因 而 ,和 防御 型 投资 者 简单 
地 采用 我 的 标准 程序 ,将 是 最 容易 和 最 合 逻辑 的 策略 。 

在 这 点 上 ,我 们 不 要 忽略 了 人 的 束 质 。 人 金融 对 许多 财产 
有 限 但 聪明 的 年 轻 人 有 着 诱惑 力 。 他 们 可 能 在 储蓄 的 投放 方 
ШАЯ а Уй а; ,尽管 投资 收入 比 他 们 的 薪水 收 人 重 
要 性 要 小 得 多 。 这 种 态度 是 好 的 。 年 轻 的 富豪 尽早 地 开始 他 
的 金融 教育 和 实践 有 很 大 的 益处 。 如 果 他 淮 备 像 进攻 型 投资 
者 那样 运作 ,他 肯定 会 犯 一 些 错误 并 造成 一 些 损 失 ,尽管 年 轻 
人 自己 能 够 承受 这 些 挫 折 和 利润 。 我 力 劝 开始 购买 证 券 者 ， 
不 要 浪费 他 的 努力 和 钱财 以 试图 与 市 场 作对 。 请 他 研究 证 券 
价值 吧 , 并 通过 他 的 判断 开始 检验 与 最 小 可 能 数量 的 价值 相 
对 的 价格 。 

因而 ,让 我 们 回 到 一 开始 所 作 的 陈述 : 要 购买 的 证 券 类 
型 和 想得到 的 回报 率 不 是 取决 于 投资 者 的 金融 实力 ,而 是 与 
知识 .经验 气质 相 联 系 的 金融 技能 。 


何谓 “风险 ” 


按 传 统 的 说 法 ,好 债券 比 好 优先 股 风 险 小 ,而 后 者 比 好 普 
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通 股 风险 小 。 从 这 点 得 出 了 反对 普通 股 的 流行 的 偏见 ,因为 
它们 不 “安全 " ,这 被 1948 年 联邦 储备 委员 会 的 调查 所 证 实 。 
应 该 指出 ,由 于 术语 “风险 "和 “安全 性 "以 两 种 不 同 的 意义 用 
于 证 券 , 结 果 导 致 了 思想 混乱 。 

一 个 债券 , 当 它 不 能 偿还 利息 或 本 金 时 ,可 以 清楚 地 证 明 
是 不 安全 的 。 同 样 ,如 果 一 个 优先 股 或 者 一 个 普通 股 是 带 着 
能 连续 支付 红利 的 期 望 而 被 购买 的 ,那么 ,红利 的 减少 或 不 支 
付 则 意味 着 它 是 不 安全 的 。 当 价格 低 于 成 本 时 ,如 果 存 在 持 
有 者 不 得 不 在 这 时 卖 出 的 可 能 性 ,那么 投资 包含 着 风险 也 就 
是 真 的 。 

然而 ,风险 的 思想 经 常 被 扩充 到 用 于 一 个 证 券 价 格 的 可 
能 下 跌 , 其 至 这 个 下 跌 可 能 是 周期 性 的 或 暂时 的 ,并 且 持 有 者 
也 没有 被 强迫 在 这 时 出 售 。 这 些 可 能 性 出 现在 所 有 证 券 中 ， 
而 不 是 仅 在 美国 储蓄 债券 中 ;出 现在 普通 股 总 体 运 行 中 的 程 
度 比 出 现在 作为 一 类 的 高 级 证 券 中 的 程度 更 深 。 但 我 相信 ， 
这 里 所 包含 的 东西 并 不 是 真正 的 风险 。 那 些 持 有 建筑 物 抵 反 
的 人 ,如 果 他 被 追 在 不 适宜 的 时 间 出 售 ,那么 将 可 能 不 得 不 承 
受 巨 大 的 损失 。 在 判断 普通 不 动产 抵押 的 安全 性 和 风险 时 ， 
并 没有 考虑 那个 因素 ,惟一 的 标准 是 按期 付款 的 可 靠 性 。 同 
理 , 与 普通 商业 业务 相 联 系 的 风险 是 用 它 损失 钱 的 可 能 性 来 
衡量 ,而 不 是 用 如 果 拥 有 者 被 迫 出 售 时 将 会 发 生 什 么 来 衡量 。 

与 在 第 二 章 的 讨论 相 一 致 ,我 将 强调 ,诚实 的 投资 者 不 会 
仅仅 因为 他 所 持 有 的 证 券 的 市 场 价 格 下 跌 而 遭受 损失 ,因而 
下 跌 的 可 能 发 生 并 不 意味 着 他 正 承受 损失 的 真正 风险 。 如 果 
一 组 经 过 认真 选择 的 普通 股 投资 ,通过 几 年 的 衡量 ,表明 有 一 
个 令 人 满意 的 总 回报 ,那么 这 组 投资 证 明 是 “安全 "的 。 在 投 
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资 期 间 ,市 场 价值 注定 要 流动, 并且 很 可 能 在 这 个 购买 者 的 成 
本 之 下 出 售 一 中 时 间 。 如 果 这 个 事实 使 得 投资 "有 风险 ”, 那 
么 它 将 不 得 不 在 同时 被 称 作 有 风险 的 和 安全 的 。 如 果 我 们 将 
风险 的 概念 仅 用 于 价值 的 损失 ,这 个 损失 或 者 是 通过 实际 出 
售 所 造成 ,或 者 由 公司 地 位 的 急剧 恶化 而 引起 ,或 者 是 与 证 养 
内 在 价值 相关 联 的 过 分 的 价格 支付 的 结果 ,那么 这 个 困惑 就 
可 避免 。 

很 多 普通 股 确 实 包含 了 恶化 的 风险 ,但 普通 股 中 合理 地 
进行 的 一 组 投资 不 会 引起 这 种 类 型 的 任何 实质 性 风险 ,因此 ， 
不 能 仅仅 因为 价格 波动 的 因素 ,就 将 它 定 闵 为 “有 风险 ”。 但 
是 , 按 内 在 价值 标准 , 当 存 在 着 这 个 价格 被 证 明明 显 太 高 时 ， 
风险 就 出 现 了 ,即使 后 来 严重 的 市 场 下 跌 在 很 多 年 后 能 够 被 
补偿 。 





什么 是 "大 的 、 突 出 的 和 
财政 保守 的 公司 ” 


标题 中 所 引用 的 短语 用 以 描述 那些 限于 防御 型 投资 者 购 
买 的 普通 股 种 类 一 一 假设 它们 在 许多 年 中 连 组 支付 红利 。 基 
于 形容 词 的 标准 总 是 模 楼 两 可 的 ,那么 ,规模 、 突 出 性 .财政 结 
构 的 保守 性 的 分 界线 在 哪里 呢 ? 就 最 后 一 点 ,我 能 够 提出 一 
个 特殊 的 标准 ,尽管 武断 ,但 它 与 被 接受 的 想法 相 一 致 。 一 个 
工业 公司 的 财政 是 不 保 守 的 ,除非 普通 股 ( 以 账面 价值 至少 
代表 了 包 揪 所 有 银行 债务 在 内 的 总 资本 的 一 半 , 对 铁路 和 公 
用 事业 公司 而 言 ,这 个 数字 至 少 应 该 是 30%。 

这 里 “大 的 ”和 “突出 的 ”, 是 指 相当 大 的 规模 以 及 在 工业 
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中 占 主导 地 位 。 这 样 的 公司 通常 被 当 作 是 “主要 的 ”; 除 了 成 
长 型 股 通 常 被 那些 购买 它 的 人 效 在 一 个 独立 的 层次 外 ,所 有 
其 他 的 普通 股 都 被 称 作为 "次 要 的 "。 在 这 里 ,为 了 提供 一 个 
具体 的 要 素 ,我 建议 ,当今 天 称 一 个 公司 是 “大 的 ” ,那么 它 应 
该 有 5000 万 美元 的 资产 或 5000 万 美元 的 业务 ; 当 称 一 个 公 
司 是 “突出 的 " ,那么 它 的 规模 应 该 位 于 本 工业 群体 中 前 144 
或 前 1/3, 

然而 ,坚持 如 此 武断 的 标准 将 是 思 鹤 的 ,它们 只 能 作为 那 
些 要 求 指导 的 人 的 指南 。 任 何 由 投资 者 为 自己 说 定 并 且 不 与 
普通 意义 上 “大 的 "和 ”突出 的 " 相 冲 罕 的 规则 应 该 是 可 接受 
的 。 事 实 上 ,必须 有 一 群 边际 公司 ,其 中 一 些 送 合 于 仿 御 型 投 
资 者 ,而 另 一 些 则 不 适合 。 观 点 和 行动 的 多 样 化 是 无 害 的 , 它 
在 股票 市 场 中 产生 了 有益 的 效果 ,因为 它 允 许 主 要 的 和 该 要 
的 山 票 类 出 之 丫 有 逐渐 的 区 分 或 转变 ， 
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进攻 型 投资 者 的 组 合 策略 :负面 方法 


令 仅 由 于 收 蓓 请 人 而 去 购买 缺 到 是 铝 安 全 性 的 
债券 或 优先 股 有 是 和 不明 竹 的 - 

进 玉 型 投资 者 应 从 与 防 逢 型 投资 者 相同 的 基础 
开始 , 即 在 高 等 级 债券 和 以 合理 价格 购买 的 高 等 级 
普通 股 之 间 进 行 资 金 的 分 配 。 


进攻 型 投资 者 应 从 与 防御 型 投资 者 相同 的 基础 开始 , 即 
在 高 等 级 债券 和 以 合理 价格 购买 的 高 等 级 普通 股 之 间 进 行 资 
金 的 分 配 。 他 将 准备 扩充 范围 ,以 便 投 资 于 其 他 类 型 的 证 券 ， 
但 在 每 种 场合 ,他 都 需要 对 选择 有 一 个 合理 的 推断 。 用 有 条 
理 的 方式 讨论 这 个 主题 存在 着 困难 ,这 是 由 于 对 进攻 型 操作 
没有 惟一 的 或 理想 的 模式 。 选 择 的 领域 是 很 广 的 ;选择 不 仅 
依赖 于 个 人 的 能 力 和 工具 ,而 且 可 能 同样 依赖 于 他 的 兴趣 和 
偏好 。 

对 进攻 型 投资 者 最 有 用 的 是 采取 一 种 消极 的 方式 。 让 他 
将 高 等 级 优先 股 留 给 合伙 购买 者 ,让 他 避 开 低 等 级 的 债券 和 
优先 股 ,除非 能 以 廉价 水 平 购买 它们 ,这 通常 意味 着 以 低 于 账 
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面 价值 至 少 30% 的 价格 购买 。 他 将 会 让 其 他 人 购买 外 国政 
府 债券 ,即使 收益 可 能 是 诱 人 的 。 他 也 将 注意 所 有 类 型 的 新 
证 券 ,包括 可 转换 债券 和 似乎 十 分 诱 人 的 优先 股 以 及 最 近 几 
年 有 很 好 收益 的 普通 股 。 

对 标准 债券 投资 ,进攻 型 投资 者 将 会 尽量 采用 给 防御 型 
同行 建议 的 模式 ,并 在 可 以 得 到 大 约 4.5 锅 的 收益 的 一 等 纳 
税 证 券 和 其 长 期 收益 高 达 3.5% 的 高 质量 的 免税 债券 之 间 做 
出 选择 。 


二 等 债券 与 优先 股 


现在 ,我 们 应 该 讨论 投资 于 二 等 债券 的 问题 ,很 容易 发 现 
这 些 债券 产生 的 任何 指定 的 回报 率 可 以 达到 8% 或 更 高 。 在 
一 等 和 二 等 债券 之 间 的 主要 不 同 在 于 收益 与 利息 相 比 的 倍 
数 。 例 如 ,在 1964 年 早期 ,芝加哥 .密尔沃基 .圣保罗 和 太平 
洋 公 司 回报 率 为 5% 的 债券 ,价格 68 美元 ,收益 率 7. 35%。 
但 是 ,1963 年 铁路 税 前 收益 仅 是 其 债券 全 部 利息 支出 的 1.5 
倍 ,违背 了 我 们 关于 有 着 良好 防范 的 铁路 债券 其 公司 收益 要 
高 于 债券 利息 5 倍 的 期 望 。 

许多 投资 者 购买 这 种 类 型 的 债券 ,是 因为 他 们 “需要 收 
人 ", 并 且 不 能 在 由 顶级 债券 所 提供 的 不 多 的 回报 上 取得 进 
展 。 经 验 清楚 地 表明 ,仅仅 由 于 收益 请 人 而 去 购买 缺乏 足够 
安全 性 的 债券 或 优先 股 是 不 明智 的 (这 里 ,仅仅 " 章 指 债券 设 
有 以 大 的 折扣 出 售 ,因而 不 会 提供 资本 价值 巨大 的 收益 机 
会 )。 当 这 样 的 公债 券 以 全 价 购买 . 即 比 100 低 不 了 几 点 , 那 
么 ,在 将 来 某 一 个 时 候 , 持 有 者 看 到 一 个 低 得 多 的 行 市 的 可 能 
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性 是 很 大 的 。 当 不 好 的 业务 或 不 好 的 击 场 出 现时 ,这 种 类 型 
的 债券 对 一 段 时 间 的 严重 下 跌 会 非常 敏感 ;利息 和 红利 的 支 
付 经 常 被 延期 或 至 少 钼 在 危险 之 中 ,即使 操作 根本 不 坏 , 也 经 
常 有 明显 的 价格 弱点 。 

作为 对 二 等 质量 优先 股 这 个 特点 的 特殊 说 明 , 让 我 们 总 
结 一 下 1946 年 至 1947 年 10 种 铁路 收 人 债券 的 价格 行为 。 
这 些 债券 包含 了 在 1946 年 以 96 美元 或 更 高 价格 出 售 的 债 
券 ,它们 的 高 价 平均 是 102.5 美元 。 在 随后 的 年 份 中 ,该 组 债 
券 所 记录 下 来 的 低 价 平均 仅 为 68 美元 ,在 极 短 的 时 间 内 ,市 
场 价值 损失 了 1/3。 很 奇怪 的 是 , 国家 铁路 显示 1947 年 比 
1946 年 收益 好 得 多 ;因而 ,剧烈 的 价格 下 跌 是 与 商业 图 表 反 
向 的 ,是 整个 市 场 廉价 销售 的 反映 。 但 应 指出 ,这 些 收入 债 六 
的 跌落 比 道琼斯 工业 股 图 表 中 的 普通 股 的 跌落 比例 (大 约 
23%) 更 大 。 显 然 , 在 超出 100 美元 价位 上 购买 这 些 债券 的 购 
买 者 不 可 能 期 待 在 证 券 市 场 的 进一步 上 升 中 有 任何 程度 的 分 
享 。 惟 一 有 吸引 力 的 特点 是 收益 ,平均 大 约 为 4.25%{ 与 其 
相反 ,一 等 债券 为 2. 和 % ,年 收入 高 出 1.75% )。 然 而 ,这 些 
二 等 债券 的 购买 者 冒 着 损失 相当 一 部 分 本 金 的 风险 而 只 获得 
很 小 的 年 度 收 入 ,结局 就 太 快 且 太 平淡 了 。 

上 面 的 例子 需要 我 们 重视 在 "商人 投资 "绰号 下 流行 的 诬 
论 。 它们 认为 ,购买 公债 券 比 高 等 级 证 券 所 得 的 收益 更 大 ,并 
且 具 有 相应 的 更 大 的 风险 。 在 交易 中 ,如 果 仅 仅 为 了 1% 或 
2% 额 外 的 年 收 人 ,而 接受 公认 的 损失 本 金 的 可 能 性 , 它 就 是 
一 件 坏 事情 。 如 果 你 愿意 承担 一 些 风险 ,你 应 该 肯定 ,如 果 事 
情 进展 良好 ,你 首先 能 够 在 本 金 值 上 取得 相当 大 的 收益 。 因 
调 , 以 账面 价值 出 售 的 收益 率 为 5.5% 或 5% 的 二 等 债券 几乎 
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总 是 一 个 环 的 购买 . 价格 为 70 美元 的 同样 的 证 券 可 能 更 有 
ЕХ ,如 果冻 有 耐心 ,你 将 可 能 在 那个 水 平 上 购买 它 ， 

二 等 债券 和 优先 县 拥有 两 个 相 矛 盾 的 性 质 , 明 等 的 投资 
着 必须 清楚 地 记 在 心里 。 在 坏 的 市 场 , 几 乎 所 有 的 证 佐 都 经 
受 着 一 段 时 间 的 严重 于 跌 ; 另 一 方面 , 当 好 的 条 件 重 现时 , 大 
旦 的 证 券 又 重新 回 到 它们 的 价位 。 当 股市 不 利 时 ,优先 股 已 
经 几 年 和 没有 支付 股息 了 ,这 是 真实 的 情况 。 作 为 30 年 代 持 续 
萧条 的 结果 ,40 年 代 培 有 大 量 的 此 种 股票 。 在 1945 年 至 
1947 年 战 后 繁荣 时 期 ,这 些 大 的 累积 优先 股 中 的 许多 或 者 以 
现金 或 者 以 新 的 证 券 支付 ,并 且 本 人 金 岂 经 常 被 偿还 。 结 果 ,大 
量 利 泣 被 那些 在 几 年 前 购买 这 些 证 券 的 人 所 获得 , 丽 当 时 这 
ЕЖ А ЛЕНТА. 

在 整个 账目 中 ,二 等 高 级 债券 可 得 到 的 高 收益 将 证 期 已 
经 弥补 了 不 可 挽回 的 本 金 损失 ,这 一 点 可 能 是 真 的 。 换 和 句 话 
说 .一 个 以 它们 的 开价 购买 所 有 这 种 证 券 的 投资 者 ,最 终 可 能 
过 得 很 好 ,就 像 将 自己 限于 一 流质 量 证 券 的 投资 者 一 样 ,其 至 
稍微 更 好 一 点 ,中 

要 是 没有 实际 目的 ,问题 就 很 不 切 题 。 无 论 结果 如 和合, 当 
二 等 债券 的 价格 突然 下 跌 时 ,以 全 价 购买 它们 的 网 买 者 将 会 
焦 虚 和 烦恼 。 更 进 -- 步 ,他 不 可 能 购买 足够 的 证 券 以 保证 一 
个 平均 结果 ,他 也 不 能 够 留 出 大 量 收 人 的 一 部 分 以 弥补 或 "分 
期 偿还 "那些 已 被 证 明 是 永久 的 资本 损失 。 最 后 ,如果 长 期 经 
验证 明 在 下 一 个 弱 市 可 能 以 70 美元 或 更 少 的 价格 买 到 股票 , 
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那么 就 一 般 意 义 上 讲 , 应 该 禁止 以 100 美元 左 在 的 价格 购买 。 
外 到 政府 债券 


即使 只 有 很 少 经 验 的 投资 者 都 知道 ,总 体 而 言 , 外 国债 券 
从 1914 年 以 来 一 直 有 一 个 不 好 的 投资 记录 。 由 于 两 次 世界 
大 战 和 一 次 前 所 未 有 的 世界 性 危机 ,这 是 不 可 避免 的 。 然 而 ， 
没有 几 年 ,市 场 条 件 非常 适合 以 账面 价格 销售 某 些 新 的 外 国 
证 券 。 这 个 现象 为 我 们 提供 了 许多 有 有关 普通 投资 者 心理 活动 
的 轨迹 ,并 且 不 仅仅 在 债券 领域 。 

几乎 所 有 外 国政 府 债券 都 比 一 流 的 国内 债券 收益 更 大 。 
在 1964 年 初 ,高 利率 的 债券 ,例如 澳大利亚 或 丹 才 的 债券 , 科 
润 率 大 约 是 5%。 这 些 债券 在 这 里 发 现 了 现成 的 市 场 一 一 息 
票 率 通常 比 在 他 们 自己 国家 更 低 一 一 因为 美国 人 相信 它们 是 
很 安全 的 ,并 被 每 年 0. 5% 左右 的 额外 收益 所 吸引 。 姜 国债 
券 投 资 者 只 具有 相当 短暂 的 记忆 和 很 有 限 的 想像 力 , 他 们 几 
平 不 会 回想 起 在 上 一 个 时 代 几 乎 影响 了 所 有 外 国债 券 的 经 济 
和 政治 变迁 ,他 们 也 不 可 能 设想 在 将 来 发 生 相 同 变迁 的 可能 
性 ,包括 类 似 的 大 幅度 价格 下 跌 。 

我 设 有 具体 理由 关心 澳大利亚 和 丹麦 债券 的 价格 水 平 ， 
但 我 的 确 知 道 , 当 麻烦 到 来 时 ,外 国 证 券 的 拥有 者 没有 法 律 或 
其 他 方式 实施 他 的 索赔 。 那 些 在 1953 年 以 117 美元 的 高 价 
购买 古巴 共和 国 4. 5 美元 债券 的 人 眼睁睁 看 着 利息 未 被 付 
与 ,然后 在 1963 年 以 20 美 分 的 低 价 出 售 了 它们 。 当 年 ,纽约 
证 券 交 易 所 债券 委 中 包括 了 比利时 、 了 刚果 5.25 美元 债券 , 价 
格 36 美元 ;希腊 7 美元 债券 ,价格 30 美元 ;以 及 各 种 波兰 债 
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ИНЕ 7 美元。 自从 它们 在 1922 年 以 价格 96.5 美元 
供给 这 个 国家 以 来 ,有 多 少 读者 考虑 过 重复 捷克 斯 涪 伐 克 
8 名 债 券 的 变迁 ? 它们 在 1928 年 上 升 到 112 美元 ,1932 年 下 
ЖА! 67.75 美元 ,1936 年 回升 到 106 美元 ,1939 年 暴跌 到 6 
美元 ,1947 年 (不 可 思议 地 ) 回 升 到 117 美元 ,1948 年 迅速 下 
跌 到 35 美元 ,并 在 1963 年 以 19.125 美元 的 低 价 出 售 。 

几 年 以 前 ,存在 着 一 个 关于 购买 外 国债 券 种 类 的 争论 ,这 
个 争论 是 基于 类 似 于 我 们 一 样 富有 的 债权 国 所 具有 的 对 外 国 
的 道德 次 任 。 时 间 , 它 带 来 如 此 多 的 报复 。 现 在 我 们 正在 处 
理 一 个 自己 难以 处 理 的 平衡 支付 问题 ,部 分 问题 可 以 归结 于 
寻找 小 额 收 益 的 美国 投资 者 对 外 国策 券 的 大 规模 购买 。 过 去 
的 见 年 中 ,我 们 从 购买 者 的 立场 对 这 种 投资 的 内 在 吸引 力 提 
出 了 质疑 ;或 许 我 们 现在 应 该 加 上 一 点 ,如 果 投 资 者 拒绝 了 这 
些 机 会 ,将 会 给 他 的 国家 和 他 本 人 带 来 益处 。 


新 证 券 


我 的 一 个 建议 是 ,所 有 的 投资 者 都 应 该 留意 新 的 证 券 , 简 
单 地 说 ,这 意味 着 在 购买 它们 之 前 应 该 仔细 地 调查 和 非常 严 
格 地 测试 。 

对 这 双重 限制 ,有 两 个 原因 。 第 一 个 原因 是 ,在 新 证 券 之 
后 隐 合 着 特别 的 推销 术 ,因而 这 被 称 作 一 定 程度 的 销售 阻力 ; 
第 二 个 原因 是 ,大 究 数 新 证 券 在 "有利 的 市 场 条 件 " 下 销售 ,这 
意味 着 有 利于 销售 者 而 结果 对 购买 者 不 利 。 

随 着 我 们 从 最 高 等 级 债券 到 二 等 优先 股 到 最 低级 普通 股 
的 等 级 逐步 下 降 ,这 些 考 感 就 变 得 越 来 越 重要 了 。 在 过 去 进 
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行 的 大 量 的 筹资 ,包括 以 买 人 价 支付 现存 的 证 券 和 由 具有 更 
低 息 票 的 新 证 券 作 为 替代 ,其 中 的 大 多 数 属于 高 等 级 债券 和 
优先 股 的 范畴 。 购 买 者 主要 是 金融 机 构 , 足 以 保护 自己 的 利 
益 。 因 而 这 些 证 券 被 精心 地 定价 以 适应 可 比较 证 券 的 现行 利 
率 , 并 且 高 能 力 的 推销 术 对 结果 也 没有 什么 影响 。 当 利率 越 
来 越 低 时 ,购买 者 最 终 为 这 些 证 养 付 出 了 太 高 的 价格 ,并 且 它 
们 中 的 许多 后 来 在 市 场 上 明显 下 跌 。 这 就 是 当 条 件 对 发 行者 
有 利 时 ,销售 各 种 新 证 券 的 总 体 趋 势 中 的 一 个 方面 ;但 一 流 证 
券 的 情况 对 购买 者 的 负面 影响 可 能 只 是 不 愉快 的 而 不 是 严 
重 的 。 

当 我 们 研究 1945 年 至 1946 年 和 1960 年 至 1961 年 出 售 
的 低 等 级 债券 和 优先 股 时 ,情形 稍 有 不 同 。 由 于 这 些 证 券 的 
大 部 分 和 售 给 了 个 人 和 业余 投资 者 ,因此 ,销售 努力 的 效果 更 明 
显 。 这 些 证 券 的 特点 是 , 当 根 据 适当 年 数 的 公司 业绩 进行 判 
断 时 ,它们 不 会 作出 适当 的 展示 。 如 果 能 够 假设 现在 的 收益 
将 会 继续 而 没有 严重 的 倒退 ,那么 它们 中 的 大 多 数 看 起 来 的 
确 是 很 安全 的 。 发 行 这 些 证 券 的 投资 银行 家 可 能 接受 这 个 假 
设 ,并 且 他 们 的 销售 商 在 说 服 他 们 自己 和 他 们 的 顾客 接受 相 
同 的 效果 时 设 有 任何 困难 。 然 而 , 它 是 一 种 不 好 的 投资 方法 ， 
并 且 可 能 证 明代 价 是 很 高 的 。 

牛市 周期 通常 以 大量 私人 拥有 的 企业 转 成 挂牌 股份 公司 
为 特征 。 这 是 在 1945 年 至 1946 年 和 从 1960 年 开始 又 出 现 
的 情况 ,后 一 过 程 到 达 相 当 的 程度 直到 引起 1962 年 灾难 性 的 
关闭 。 一 个 相当 普遍 的 过 程 就 是 将 优先 股 出 售 给 公众 ,经 党 
是 增加 货币 以 满足 企业 联 胀 的 需求 ,为 了 老 的 拥有 者 的 利益 ， 
也 出 上 售 大 约 25% 的 普通 股 。 因 而 ,后 者 将 保持 大 约 75% ІНЕ 
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通 股 并 在 诱 人 的 时 期 将 剩余 部 分 变 成 现金 。 在 大 多 数 情 况 
下 .优先 股 将 以 比 普通 股 的 开价 稍 高 的 价格 转换 成 为 普通 股 。 

这 种 方法 ,现在 是 共同 投资 的 标准 ,在 这 里 值得 考虑。 为 
方便 起 见 ,我 们 将 不 仅 处理 可 转换 债券 中 的 新 证 券 ,而 且 也 处 
再 一 般 的 形式 。 许多 投资 者 毫 无 疑问 已 经 被 证 券 销售 商 引 人 
至 可 转换 债券 ,而 这 些 销 售 商 已 经 有 新 的 证 券 要 销售 。 
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这 种 债券 被 断言 对 投资 者 和 发 行 公 司 都 特别 有 利 。 投 资 
省 得 到 -一 个 债券 或 优先 股 的 较 多 的 保护 ,加 上 分 享 普通 股价 
值 任 何 大 幅 上 逢 的 机 会 ;发 行者 能 够 以 适当 的 利和 意 和 优先 股 
股息 的 成 本 来 增加 资本 ,并 且 如 果 所 期 望 的 繁荣 得 以 实现 ,发 
行者 就 可 以 将 其 转换 成 为 普通 股 而 免 去 优先 股 责 任 。 天 而， 
诗 价 的 双方 将 会 相处 得 很 好 。 

显然 ,前 面 的 章节 有 点 夸大 了 情形 ,因为 你 不 可 能 靠 一 个 
机 智 的 计划 得 出 一 个 对 双方 都 更 好 的 交易 。 在 转换 权 的 交易 
中 ,投资 者 通常 放弃 质量 或 收藏 ,或 对 两 方面 都 重要 的 某 些 东 
西 、 相 反 ,如 果 由 于 可 转换 性 ,公司 以 更 低 的 成 本 得 到 亡 的 货 
币 ,那么 它 就 正在 减少 普通 股 持 有 者 对 未 来 增长 所 要 求 的 回 
报 部 分 。 在 这 个 主题 上 ,产生 了 一 系列 赞成 与 反对 的 蒂 辩 。 
得 到 的 最 安全 的 结论 是 ,可 转换 债券 与 任何 其 他 形式 的 债券 
一 样 .以 自身 的 形式 ,保证 其 既 不 诱 人 也 非 不 诱 人 。 癌 题 将 完 
全 依 束 于 围绕 着 单独 证 券 的 事实 。 

然而 ,我 们 确实 知道 ,在 1945 年 至 1946 年 流通 的 典型 的 
本 转换 债券 已 被 证 明 是 不 诱 人 人 的。 事实 上 ,整个 该 组 的 市 场 





көше 


布 “ 进 玫 型 投资 者 的 组 音 第 上 略 : 负 而 方法 125 
行为 已 被 证 明 比 那些 不 具备 可 转换 特征 的 优先 股 更 令 人 失 
望 。 表 16 将 刻画 出 这 种 情景 。 
表 16 新 优先 和 股 的 价格 记 景 (1936 ЕЕ) 




















ҚТА | ыж | 可 转换 和 可 参与 人 券 
没有 下 降 | 7 | 0 
КЕ 0 一 I0% 1 І 16 2 ЕЕ 
10% ~ 20% | 11 6 
20% ~ 40% | 3 22 
-加 % 或 更 多 0 12 
і ж 计 | 37 Ға 
БЕРЕН 大 约 9% 大 约 30% 00 | 








从 这 些 数据 得 出 的 结论 并 不 是 说 ,可 转换 债券 本 身 比 非 
转换 债券 和 直接 债券 更 不 诱 人 ,其 他 的 方面 是 相亲 的 ,而 对 立 
是 真实 的 。 但 我 们 也 清楚 地 看 到 ,其 他 的 方面 在 实际 中 并 不 
相同 ,并 且 附 加 的 可 转换 权利 经 常 一 一 或 许 一 般 地 一 一 暴露 
出 这 种 证 券 缺 乏 真 正 的 投资 质量 。 

当然 ,真实 的 情况 是 ,可 转换 优先 股 比 同一 公司 的 普通 股 
更 安全 , 即 它 最 终 损失 本 金 的 风险 更 小 ,因此 ,那些 购买 了 新 
的 可 转换 证 养 以 取代 相应 的 普通 股 的 人 ,其 行为 在 某 种 程度 
上 是 符合 逻辑 的 。 在 大 多 数 情况 下 ,普通 股 并 不 是 以 一 个 规 
定 的 价格 开始 ,因此 这 时 购买 是 不 明智 的 , 且 可 转换 优先 股 所 
作 的 替代 并 不 能 充分 改善 这 种 情形 。 更 进一步 ,大 量 的 可 转 
换 债 券 是 被 那些 对 普通 股 没 有 特别 兴趣 和 信心 的 投资 者 所 购 
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买 ,他 们 从 来 没有 想 过 在 当时 购买 普通 股 , 但 他 们 被 似乎 是 优 
先 权 加 上 接近 市 场 的 可 转 挽 权 的 理想 组 合 所 诱 襄 。 在 许多 情 
况 下 .这 个 组 侣 运行 良 好 ,但 统计 位 平 表 明 它 更 可 能 是 一 个 
陷阱 。 

与 可 转换 债券 相 联系 ,存在 着 一 个 大 多 数 投资 者 难以 认 
识 的 特别 问题 , 即 当 利润 出 现时 , 它 也 同时 带 来 一 个 进退 两 难 
的 困境 。 持 有 者 是 否 应 该 在 稍微 上 升 一 点 就 卖 出 ”他 是 否 应 
该 继续 持 有 以 等 待 更 大 的 上 升 ? 如 果 债 券 被 收 况 一 一 当 普 通 
股 已 经 有 相当 大 的 上 升 时 ,这 种 情况 经 常 发 生 一 一 他 是 否 应 
该 卖 出 或 转换 成 为 普通 股 并 且 保 留 它 昵 ? 

让 我 们 通过 具体 的 费用 来 进行 讨论 。 你 以 100 美元 的 价 
格 购买 3.5 名 的 债券 ,转换 成 价格 为 25 美元 的 股票 , 即 按 每 
1000 美 元 债券 40 股 的 比率 。 股 票 上 升 到 30 美元 时 ,这 使 得 
债券 至 少 值 120 美元 ,所 以 它 以 125 美元 出 售 。 你 或 者 出 售 
或 者 持 有 。 如 果 你 持 有 ,希望 有 一 个 更 高 的 价格 ,你 几乎 处 在 
与 普通 股 持 有 者 相同 的 位 置 ;如 果 股 票 下 路 ,你 的 债券 也 会 下 
跌 , 你 的 收入 回报 可 能 比 普 通 股 少 得 多 。 一 个 保守 的 人 可 能 
说 ,超出 125 美元 ,他 的 位 置 已 经 变 得 太 投 机 了 ,所 以 他 应 该 
出 售 并 得 到 令 人 满意 的 25% 的 利润 。 

到 目前 为 止 ,一 切 顺 利 。 但 我 们 还 要 进一步 追踪 这 件 事 。 
当 持 有 者 以 125 美元 卖 掉 债券 后 ,在 许多 情形 中 ,普通 股 将 继 
续 上 升 , 并 带 有 可 转换 性 ,投资 者 会 痛苦 地 看 到 他 过 快 地 出 售 
了 很 多 股份 。 下 一 次 ,他 决定 持 有 它 到 150 美元 或 200 美元 。 
当 证 券 上 升 到 140 美元 时 ,他 没有 出 上 售 。 然 后 ,市 场 骨 省 ,他 
的 债券 下 跌 到 80 美元 。 他 又 一 次 做 错 了 事 。 

除了 产生 这 些 坏 的 猜想 带 来 的 精神 痛苦 外 一 一 它们 似乎 





юта: 


5 进攻 型 投资 者 的 组 合 第 上 暗 : 负面 方法 127 


是 不 可 避免 的 一 一 在 可 转换 债券 的 操作 中 还 存在 着 真正 的 数 
字 上 的 筷 陷 。 或 许可 以 假设 一 个 按 25% 或 30% 利 润 出 售 的 
严格 和 统一 的 策略 , 当 许 多 持 有 者 应 用 这 一 策略 时 ,将 能 够 成 
功 地 进行 运作 。 但 是 ,如 果 就 像 真 的 出 现 一 样 这 些 债券 缺乏 
足够 的 基本 的 安全 并 且 趋 向 于 在 牛市 的 后 阶段 发 行 和 购买 ， 
那么 它们 的 大 多 数 就 不 会 升 到 125 美元 , 当 市 场 下 跌 时 ,也 不 
ж ЖА. 。 因 而 ,可 转换 债券 的 投机 机 会 在 实际 中 被 证 明 只 
是 虚幻 的 。 

出 于 如 今 的 牛市 异常 的 长 ,可 转换 债券 作为 一 个 总 体 15 
年 来 已 经 干 得 很 好 了 ,但 这 仅 意味 着 大 多 数 普通 股 已 经 享受 
了 大 多 数 可 转换 债券 能 够 分 享 的 大 上 涨 。 投 资 于 可 转换 债券 
的 好 处 只 能 通过 市 场 下 跌 时 它们 的 表现 来 检验 。 

下 述 埃 费 夏 普 可 转换 债券 在 1945 年 至 1948 年 期 间 的 表 
现 是 有 趣 的 , 它 有 助 于 加 强 我 们 的 论题 。 大 多 数 可 转换 债券 
代表 着 一 个 机 会 和 风险 的 特别 组 合 , 它 对 于 投资 者 可 能 是 撩 
大 的 同时 叉 是 令 人 失望 的 。 

在 1945 年 , 埃 费 夏普 以 103 美元 出 售 两 种 4.5 美元 收入 
企业 债券 ,每 种 300 万 美元 ,以 每 股 40 美元 转换 成 为 普通 股 。 
股票 迅速 上 升 到 65.5 美元 ,然后 (在 2 股 分 成 3 股 之 后 ) 上 升 
到 88 美元 。 后 一 个 价格 使 得 这 个 可 转换 慎 券 的 价值 至 少 为 
200 美元 。 在 这 个 期 间 ,两 种 债券 以 很 小 的 六 价 发 行 , 因 而 它 
们 实际 上 被 全 部 转换 为 普通 股 , 该 普通 股 被 许多 财政 债券 的 
原始 投资 基金 购买 者 所 保留 。 价格 很 快 开 始 了 剧烈 的 下 跌 ， 
在 1948 年 3 月 ,股票 价格 跌 到 7.375 美元 。 这 表示 企业 债券 
的 价值 仅 为 27 美元 ,或 者 原始 价值 损失 了 75%, 而 不 是 
100% 以 上 的 利润 。 
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我 对 新 的 可 转换 债券 的 一 般 态 度 是 怀疑 。 在 这 里 ,我 的 
意思 是 指 , 像 其 他 类 似 的 观察 一 样 ,投资 者 在 购买 它们 之 前 至 
少 应 观察 两 次 以 上 。 在 怀 有 敌意 的 细 察 之 后 ,他 可 能 发 现 某 
些 有 利于 拒绝 的 例外 情况 。 当 然 ,理想 的 组 合 是 一 个 非常 安 
全 的 可 转换 债券 . 它 可 以 转换 成 诱 人 的 普通 股 ,并 且 价 格 仅 稍 
高 于 现行 和 的 市 场 价 。 不 时 地 出 现 一 些 新 的 证 券 满 足 这 些 要 
求 。 然 而 ,根据 证 券 市 场 的 本 质 ,你 更 可 能 在 某 些 已 经 发 展 到 
了 有 利 位 置 的 老 证 券 中 发 现 这 样 的 机 会 { 如 果 一 个 新 证 券 确 
实 很 坚 插 , 它 就 不 可 能 有 一 个 好 的 转换 权 )。 

在 标准 型 可 转换 债券 中 ,在 给 予 什么 和 不 给 予 什么 之 亲 
的 良好 平衡 ,可 由 美国 电话 电报 公司 在 融资 中 广泛 使 用 这 种 
类 型 的 债券 来 很 好 地 说 明 。1913 年 至 1957 年 ,该 公司 至 少 
销售 了 9 种 不 同 的 可 转换 债券 ,它们 中 的 大 多 数 将 预约 权 给 
了 予 了 股票 持 有 者 。 可 转换 债券 对 公司 有 很 大 的 好 处 , 它 带 来 
了 比 股 票 出 售 广 泛 得 多 的 购买 者 ,这 是 由 于 该 种 债券 流行 于 
许多 拥有 大 量 资金 的 金融 机 构 , 这 些 机 构 中 的 一 部 分 便 不 允 
许 购买 股票 。 人 局 券 的 利息 收入 通常 少 于 相应 的 股息 收入 的 一 
半 。 这 是 个 抵消 债券 持 有 者 优先 权 的 因素 。 由 于 公司 维持 它 
的 9 美元 股息 率 已 经 有 4 年 了 (从 1919 年 至 1959 年 的 股票 
分 割 ) ,实际 上 将 所 有 的 可 转换 债券 最 终 转 换 成 了 普通 股 。 因 
而 ,这 些 可 转换 债券 的 购买 者 在 几 年 中 日 子 过 得 很 顺利 ,尽管 
并 非 像 他 们 在 一 级 市 场 购买 了 资本 股 那样 好 。 是 这 个 例子 而 
不 是 可 转换 俩 券 的 内 在 吸引 力 ,为 美国 电话 电报 公司 赢得 了 
声誉 。 为 了 在 实际 中 证 明 它 们 的 正确 性 ,我 还 应 有 一 些 例子 ， 
在 这 些 刨 子 中 ,即使 普通 股 的 表现 令 人 失望 ,可 转换 债券 也 会 
良好 运转 。 可 是 这 样 的 例子 不 容易 找到 。 
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新 发 行 股 的 炒作 


下 面 内 容 是 从 1959 年 版 本 上 未 加 改变 地 复制 下 来 的 ,并 
加 上 评论 。 


普通 股 融 资 采取 两 种 不 同 的 形式 。 在 公司 已 经 上 市 
的 情况 下 ,增加 的 股份 按 比 例 地 提供 给 现 有 的 股票 村 有 
者 。 预 定价 格 定 在 当前 市 价 之 下 ,并 卫 预 定 的 “权力 "会 
有 一 个 原始 货币 价值 。 新 股份 的 销售 几乎 总 是 由 一 个 或 
更 多 的 投资 银行 包销 ,但 一 般 希 望 和 期望 所 有 的 新 股份 
将 通过 行使 预约 权 而 购买 。 然 而 ,上 市 公司 增加 的 普通 
股 销售 通常 不 需要 分 销 机 煌 方面 的 积极 销售 努力 。 

第 二 种 类 型 是 用 以 前 秘 人 拥有 的 企业 普通 股 进 行 公 
开 的 配置 。 这 种 股票 的 大 多 数 出 售 是 为 了 控制 利息 以 使 
它们 能 在 有 利 的 市 场 兑现 ,并 改变 企业 的 财政 ( 当 新 的 货 
币 用 于 经 营 时 , 它 经 常 通过 优先 股 的 销售 而 实现 )。 这 个 
活动 遵循 着 一 个 良好 的 模式 ,然而 依 证 券 市 场 的 性 质 , 其 
必然 会 给 公众 带 来 许多 损失 和 失望。 危险 来 自 被 供给 资 
金 的 企业 的 特点 和 使 得 筹措 资金 成 为 可 能 的 市 场 条 件 。 

在 本 世纪 早期 ,我 们 最 主要 的 公司 的 大 部 分 被 引入 
公共 贸易 。 随 着 时 间 的 流逝 ,仍然 紧 紧 持 有 证 汰 的 一 流 
公司 的 数目 在 逐渐 减少 ,因而 原始 普通 股 的 创建 已 经 趋 
向 于 越 来 越 集中 在 相当 小 的 企业 。 作 为 一 个 不 幸 的 关 
联 , 在 同一 时 期 ,股票 购买 者 已 经 形成 了 对 大 公司 的 根深 
蒂 固 的 偏好 和 对 小 公司 的 相同 的 偏见 。 这 个 偏见 , 像 许 
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多 其 他 的 偏见 一 样 , 随 着 牛市 的 逐步 建立 而 趋向 于 减弱; 
普通 股 带 来 的 大 且 迅 速 的 利润 足以 钝 化 公众 的 批评 。 而 
且 , 在 这 期 间 , 可 以 发 现 相 当 多 的 私人 企业 取得 了 辉煌 的 
ЖЖ. 

当 这 些 因素 被 放 在 一 起 时 ,出 现 了 下 面 的 结果 :在 牛市 
中 期 的 某 个 时 候 , 第 一 个 普通 股 的 筹资 出 现 了 。 这 种 股票 
的 定价 毫 无 吸引 力 , 但 是 被 早期 证 券 的 购买 者 创造 了 较 大 
的 利润 。 随 着 市 场 的 继续 上 升 ,这 种 融资 方式 便 经 常 产生 ; 
公司 的 质量 不 断 地 变 差 ,要 价 近 于 过 分 。 牛 市 接近 底部 的 
非常 可 千 的 信号 是 :小 且 难 以 归 业 的 公司 的 新 普通 股 ,以 稍 
高 于 许多 具有 长 期 市 场 历史 的 中 等 公司 股票 的 价格 发 行 
(应 该 补充 的 是 ,这 种 普通 股 融 资 很 少 是 由 具有 最 佳 规模 和 
声誉 的 银行 来 实施 的 )。 

公众 的 阻力 和 销售 组 织 情愿 出 售 任何 可 能 有 利 可 图 
的 商品 ,只 能 有 一 个 原因 : 价 稿 秽 溃 。 在 许多 情况 下 ,新 
证 券 将 损失 它们 发 行 价 的 75%% 或 更 多 。 以 前 的 事实 更 
坏 ,这 个 事实 是 ,在 牛市 的 底部 ,公众 对 那些 随意 购买 的 
每 一 种 类 型 的 小 证 券 都 非常 厌恶 。 这 些 证 券 的 大 多 数 都 
下 跌 到 低 于 它们 的 实际 价 秆 ,其 程度 与 以 前 出 售 时 所 高 
出 的 程度 相对 称 。 

对 聪明 的 投资 者 的 一 个 基本 要 求 , 就 是 要 有 能 力 来 
抵抗 那些 在 牛市 期 间 出 售 新 普通 股 的 证 券 销售 商 的 哄 
诱 。 即 使 通过 严格 的 测试 能 够 辨 明 一 两 种 股票 的 质量 和 
价值 ,但 是 搅和 在 这 种 业务 申 仍 可 能 是 一 个 坏 的 策略 。 
当然 ,销售 商 将 会 指出 这 种 证 券 有 相当 好 的 市 场 前 景 , 包 
括 某 些 证 券 在 出 售 当天 就 诱 人 地 上 升 ,但 所 有 这 些 只 是 
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投机 气氛 的 一 部 分 。 此 时 , 花 钱 很 容易 。 对 于 你 按 这 种 
方式 运作 的 每 一 美元 ,如 果 结 束 时 仅 亏 损 两 美元 ,你 将 是 
幸运 的 。 

几 年 以 后 . 当 没 人 需要 这 些 证 券 , 即 它们 只 能 按 实际 
价值 的 很 小 比例 出 售 时 ,购买 它们 才 是 正确 的 。 


然而 ,从 1949 年 起 ,更 广泛 的 股市 行为 并 未 有 助 于 使 他 
们 的 分 析 以 长 期 经 验 为 基础 ,新 普通 股 筹资 的 继续 完全 与 老 
的 规定 相 一 致 。 现 在 值得 怀疑 的 是 ,我 们 在 过 去 是 否 曾经 以 
那样 低 的 质量 发 行 过 如 此 多 的 新 证 券 ,并 且 遭 受 了 那样 剧烈 
的 价格 崩溃 ,如 同 我 们 在 1960 年 至 1962 年 所 经 历 的 那样 。 
股票 市 场 总 体 所 具有 的 迅速 从 灾难 中 解 腊 的 能 为 的 确 是 一 个 
不 寻常 的 现象 , 它 将 人 们 带 回 到 已 被 长 期 埋 大 的 记忆 中 , 即 在 
1925 年 佛罗里达 不 动产 大 崩 江 中 , 它 所 显示 的 类 似 的 避难 
能 力 。 

在 目前 的 牛市 最 后 结束 之 前 ,新 股票 发 行 的 疯狂 性 一 定 
会 有 回报 吗 ? 谁 知道 呢 ! 但 我 的 确 知道 一 个 聪明 的 投资 者 将 
不 会 忘记 在 1962 年 发 生 了 什么 , 它 使 其 他 投资 者 在 这 个 区 域 
迅速 得 到 后 续 的 利润 ,随后 经 历 痛苦 的 亏损 。 


一 个 可 怕 的 案例 
如 果 在 这 里 更 详细 地 引用 一 个 “痛苦 的 例子 ” ,我 认为 这 
也 许 能 使 读者 对 新 普通 股 发 行 的 未 来 态度 产生 有 益 的 影响 。 


这 个 例子 取 自 标准 :普尔 《股票 指南 》 的 第 一 页 , 它 用 极端 的 方 
式 说 明了 1960 年 至 1962 年 股票 筹资 的 显著 弱点 ,由 于 在 市 
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场 上 给 予 它们 太 高 的 定价 ,结果 造成 崩溃。 

在 1961 年 11 月 ,15.4 万 股 埃 特 纳 : 缅 因 特 纳 斯 公司 普 
ШЕН 9 美元 价格 出 售 给 公众 ,并 且 很 快 升 和 到 15 美元 。 在 柄 
资 前 ,每 股 净 资产 大 约 为 1.20 美元 ,但 收 到 新 股份 的 货币 后 ， 
每 股 净 资产 上 升 到 上 略 高 于 3 美元 。 

在 融资 前 的 销售 和 收益 是 ; 



































终止 年 月 | 销售 额 (美元 )| 普 通 股 净 资 产 ( 美 元 )| 每 股 收益 (美元 ) 
106126 Н | 3615000 | 187 90 1 0.69 
(1960466 47) (1527000) (25000) | 00.09) 
1959 12 А | 2215000 48 000 | 0.17 
1958 年 12 月 | 1389000 1 16 000 9.06 
1957 #12 5 | 1083000 1 21 000 0.07 
1956 年 12 月 | 1003000 2000 9.01 
а. 代表 6 个 月 。 
在 融资 后 的 销售 和 和 收益 是 : 





1962 年 6 月 4234 000 149 000 0.36 
1963 年 6 月 4 681 000 (НЕҢҢ)42 000 《延期 )0.11 
1962 年 , 该 股价 格 下 跌 到 2. 375 美元 ,在 1964 年 以 
0.875 美 元 的 低 价 出 和 售 。 在 此 期 间 没 有 支付 红利 。 


ЖЕНЕ 


7 进攻 型 投资 者 的 组 富 策 暗 : 正面 方法 133 


7 
进攻 型 投资 者 的 组 合 策 略 : 正 面 方法 


一 名 传统 的 华尔街 格言 说 :“ 决 不 及 进 一 场 诉 
讼 。" 它 正确 地 告诉 投机 者 们 ,对 于 所 持 股 票 要 迅速 
寻求 市 场 。 


进攻 型 投资 者 的 活动 特征 可 以 被 概括 为 以 下 四 点 : 
(1) 低 价 购买 .高价 出 售 ; 

(2) ЕКЕ; 

(3) 廉价 购买 各 类 生生 证 券 ; 

(4) 购买 “特别 地 位 ”。 


一 般 市 场 策 略 方案 的 时 效 


在 第 2 章 ,我 们 简略 地 讨论 了 进入 萧条 市 场 策 略 和 退出 
暴涨 市 场 策略 的 可 能 性 和 重 限 性 。 在 过 去 许多 年 中 ,这 种 闪 
光 的 有 价值 的 思想 显得 既 简 单 又 易 行 。 最 初 的 市 场 调查 图 包 
含 了 它 的 周期 波动 。 我 们 已 经 遗憾 地 看 到 在 过 去 15 年 中 ,市 
场 作用 本 身 未 提 拱 操作 的 严密 根据 。 已 经 发 生 的 波动 ,在 范 


ЗРЗЕ: 
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围 上 是 不 可 取 的 ,这 要 求 读者 有 一 种 特别 的 才能 或 "感觉 ” ,以 
利用 它们 从 事 交易 活动 。 这 是 与 读者 所 想像 的 智能 相当 不 同 
的 东西 ,因此 我 们 必须 排除 只 根据 参考 条 件 的 这 种 技术 操作 。 

我 在 第 5 章 中 提供 给 防御 型 投资 者 的 50:50 的 方法 ,是 
我 能 够 介绍 给 处 于 1964 年 形势 之 下 的 所 有 投资 者 的 最 明确 
或 最 自动 的 公式 。 对 于 普通 股 ,我 保留 了 25%--75% ЖАҒУ) 
余地 。 我 认为 , 它 对 于 在 既 具 有 风险 又 具有 吸引 力 的 一 般 市 
场 水 平 上 的 投资 者 来 说 ,有 着 较 强 的 说 服 力 。 大 约 10 年 前 ， 
非常 详细 地 用 一 些 明确 的 公式 讨论 变更 所 持 普通 股 的 百分比 
公式 是 可 能 的 ,可 以 相信 这 些 方法 具有 实际 的 效用 。 中 这 个 
时 期 似乎 过 去 得 并 不 遥远 ,几乎 没有 必要 采用 1949 年 以 来 严 
卖 的 市 场 模型 新 标准 ,因为 时 期 太 短 而 不 能 对 将 来 提供 可 靠 
的 指导 经 验 . 包 


对 成 长 股 的 讨论 


每 一 个 投资 者 都 愿意 选择 一 年 中 平均 业绩 更 好 的 公司 股 
票 。 一 个 成 长 股 可 以 被 定义 为 这 样 的 股票 , 它 在 过 去 已 经 做 
了 这 个 ,在 将 来 被 期 望 做 那个 .号 因此 , 它 似乎 色 在 逻辑 上 基 
聪明 的 投资 者 全 神 贯 注 的 选择 。 实 际 上 , 当 我 们 试图 就 此 进 


全 参见 Lucile Tomlinson 《成功 投 资 的 实用 公式 》, Sidney СоШе 和 WT 
Whitmant 投 资 时 机 选择 ; (公式 ) 研 究 》, 均 于 1953 年 出 版 。 

б) ”但 是 , 某 种 买卖 方法 应 用 于 个 体 结果 或 群体 结果 仍 显 示 是 可 行 的 和 有 
益 的 。 
о ”仅仅 是 因为 它 的 捞 资 考 期 望 它 在 未 来 表现 出 众 .但 业绩 平平 而 未 陷入 
困境 的 公司 不 能 称 为 “成 长 型 公司 "或 “成 长 股 ", 它 只 是 一 个 “有 和 希望 的 公司 ”。 





3 了 进攻 型 投资 者 的 组 合 人 策略: 正面 方法 135 


行 说 明 时 ,事情 更 复杂 。 

过 去 ,如 何 判定 超过 平均 业绩 的 会 司 仅仅 是 统计 上 的 琐 
事 ,投资 者 可 以 从 经 纪 大 那里 获得 50 家 或 100 家 这 样 的 企业 
目录 。 在 目录 中 ,他 将 不 仅 获得 15 个 或 20 个 最 有 希望 的 公 
司 ,而 且 他 还 有 了 保证 股票 成 功 的 策略 。 

这 个 简单 的 思想 有 了 两 重合 义 :第 一 ,有 良好 业绩 和 前 景 看 
好 的 普通 股 应 在 合适 的 高 价 卖 出 。 投 资 者 也 许 对 股票 前 景 的 
判断 是 正确 的 ,但 未 有 好 的 收获 ,这 只 是 因为 他 为 所 期 望 的 繁 
荣 已 先期 炬 赛 付出 。 第 二 ,他 对 未 来 的 判断 也 许 是 错误 的 , 迅 
速成 长 的 股票 通常 不 能 持续 长 久 。 

当 一 个 公司 已 经 有 了 辉煌 扩展 的 业绩 ,其 规模 越 大 , 重 温 
以 往 的 辉 煤 就 越 困 难 , 达 到 其 个 点 以 后 ,增长 曲线 将 趋 缓 变 
平 , 许 多 情况 下 它 将 转 而 向 下 。 

在 第 12 章 ,我 将 给 出 一 些 例子 ,说 明 投 资 成 长 股 所 面临 
的 风险 的 两 面 性 。 显 然 , 人 们 很 容易 局 限于 自己 为 数 不 多 的 
例证 ,他 们 找到 有 关 例 子 , 来 论证 在 成 长 股 领域 财富 速 得 瞬 
和 失 。 这 里 ,人 们 怎样 才能 正确 地 判定 全 部 结果 呢 ? 我 认为 完 
全 可 以 通过 对 成 长 股 的 专项 投资 结果 的 研究 来 大 致 推断 。 纽 
约 证 券 奖 易 所 成 员 亚 琶 ' 威 森 克 格 公 司 每 年 出 版 一 册 的 《投资 
公司 》, 在 这 方面 的 研究 是 很 权威 的 , 书 中 计算 了 大 约 20 家 这 
种 成 长 股 资金 一 年 以 上 的 走势 。 

第 10 章 表 24 ЕНЕ? 19624 1963 年 和 1954 年 至 1963 
年 间 的 结果 ,表明 所 有 成 长 股 和 为 数 众 多 的 500 种 非 标准 的 股 
票 一 样 。 


зижи 
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1954 年 至 1963 年 内 的 10 年 间 ,23 种 被 划 为 “成 长 "的 
股票 平均 总 获 利 为 270%; 普通 股 获 利 占 44% ,价格 谱 加 
226%。 预 测 认 为 再 投资 还 会 有 同样 的 股利 。 这 就 是 它 本 身 
的 出 色 表 现 , 但 是 , 它 令 人 难忘 的 印象 被 同期 为 数 众 多 的 非 标 
准 股票 总 计 增 长 278% 和 其 中 75 双 来 自 定期 股利 的 表现 冲淡 
了 。 如 果 我 们 认为 这 种 股利 在 10 年 中 有 45% 以 上 用 于 再 投 
资 ,那么 非 标 准 股票 的 增益 将 增长 318%, Ер Е 10 年 里 23 
种 成 长 股 中 只 有 5 种 比 起 非 标 准 股 票 可 比较 的 部 分 表现 更 出 
色 。 这 预示 着 对 成 长 型 公司 各 项 投资 的 回报 与 通常 的 普通 股 
比较 并 不 罕 出 。 

根本 没有 理由 认为 ,一般 的 聪明 的 投资 者 只 要 付出 更 多 
的 努力 ,就 能 够 获得 比 专门 的 投资 公司 更 好 的 结果 。 的 确 , 在 
操作 时 ,这 些 组 织 比 你 有 更 多 的 涉 脑 ,更 好 的 研究 手段 。 在 
此 ,我 劝告 进攻 型 投资 者 不 要 投资 于 一 般 的 成 长 股 , 尽 管 这 类 
股票 公认 有 良好 的 前 景 ,有 高 于 20% 的 市 琢 率 {对 于 防御 型 
投资 者 ,我 建议 购买 价 上 限 为 过 去 7 年 平均 收益 的 25 依 。 在 
天 和 多数 情 况 下 ,两 者 规范 大 致 是 相等 的 ) 。 

成 长 股 作为 一 个 等 级 的 显著 特点 ,是 它们 市 场 价格 宽 范 
围 的 波动 性 。 这 适用 于 最 大 的 和 最 悠久 的 公司 ,例如 通用 电 
气 和 国际 商业 机 器 公司 ,甚至 包括 多 数 较 新 的 和 较 小 的 成 功 
的 公司 。 它 们 说 明了 我 们 的 命运 , 即 1949 年 以 来 股票 市 场 的 
主要 特征 已 在 绝 大 老 数 取得 辉煌 成 绩 的 公司 股票 中 加 进 了 投 
机 的 因素 。 这 些 公司 有 高 的 投资 率 (它们 的 长 期 信用 最 佳 , 支 
付 低 的 借款 利率 ), 其 投资 规模 在 数 年 内 可 以 不 变 ;其 股票 的 


Т) 译 者 注 ; 原 交 是 4953 年 ,显然 有 误 。 
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风险 性 依赖 于 股票 市 场所 发 生 的 情况 ,公众 对 它 产 生 的 热情 
越 高 ,与 它 的 收益 相 比 它 上 涨 得 越 快 ,作为 一 种 投资 对 象 它 的 
风险 就 越 大 。 

然而 它 是 不 确切 的 。 读 者 会 问 ,真正 来 自 普 通 股 的 大 的 
财富 ,是 那些 对 公司 未 来 抱 有 信心 而 在 早年 进行 了 实质 性 投 
资 的 人 获得 的 吗 ? 当 它 们 的 价值 增长 了 100 倍 或 更 多 时 ,他 
们 还 应 坚定 地 持 有 这 些 原 始 股票 吗 ? 回答 是 肯定 的 。 但 是 来 
自 单个 会 司 的 因 投 资 而 获得 的 大 的 财富 几乎 都 是 和 这 种 公司 
有 密切 关系 的 人 实现 的 ,如 员工 .家 庭 成 员 等 等 ,他 们 有 充分 
的 理由 ,通过 一 种 媒介 安置 一 部 分 资源 ,在 所 有 变动 中 持 有 它 
们 ,并 置 高 价 时 卖 光 它们 的 大 多 数 的 诱惑 于 不 顾 。 一 个 没有 
这 种 密切 的 个 人 关系 的 投资 者 时 常 被 迫 面 对 这 样 的 问题 ; 他 
的 一 部 分 资金 投 在 这 个 媒介 中 是 符 太 大 。 每 次 价格 下 萄 , 尽 
管 是 暂时 的 ,都 将 再 一 次 强调 这 个 问题 。 内 外 的 压力 多 半 迫 
使 他 捕捉 但 乎 是 可 观 的 利润 ,而 实际 所 得 远 比 应 得 的 要 少 . 中 


进攻 型 投资 : 三 个 推荐 领域 


在 长 期 活动 中 ,要 想 获 得 比 平均 水 平 更 好 的 投资 结果 , 需 
要 持 有 一 种 选择 双 倍 价值 的 操作 策略 : (1) 它 必 须 经 过 客观 
的 或 有 理性 的 公正 分 析 ;(2) 它 必须 不 同 于 被 大 多 数 投资 者 
或 投机 者 追随 的 策略 。 我 的 经 验 和 研究 导出 了 三 种 符合 上 述 
要 求 的 投资 途径 。 它 们 之 个 区 别 相 当 大 ,每 一 种 都 需要 不 同 


Ф 有 流传 两 个 世纪 的 雍 育 劲 告 亦 者 ;“ 没 有 树 长 到 天 上 ";" 一 头 牛 可 以 赚 
钱 ,一 只 继 可 以 赚钱 .一 头 猪 决 不 会 豆 钱 。 


ФЕ 
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类 型 的 知识 ,以 及 就 分 析 它 们 的 那些 人 而 言 不 同 的 气质 。 

如 果 我 们 承认 由 于 普通 股 显示 了 优良 的 成 长 性 和 一 些 其 
他 原因 构成 的 过 人 之 处 ,过 高 估价 普通 股 是 市 场 习 惯 ,那么 膛 
辑 上 过 低估 价 就 是 预料 之 中 的 一 一 至 少 比较 而 言 一 一 因为 一 
时 发 展 活力 不 令 人 满意 ,公司 将 会 失宠 。 这 也 许 是 股票 市 场 
存在 的 一 条 基本 规律 , 它 提示 了 一 种 可 以 证 明 是 最 保守 和 和 最 
有 和 希望 的 投资 途径 。 

关键 的 要 求 是 进攻 型 投资 者 要 全 神 贯 注 于 正经 历 不 引 人 
注意 时 期 的 大 公司 。 当 小 公司 也 许 因为 类 似 的 原因 被 过 低估 
价 , 并 且 在 许多 情况 下 ,也 许 过 后 它们 的 收益 和 股价 增长 时 ， 
它们 便 承 担 着 发 利 能 力 最 后 责 失 的 危险 以 及 不 管 是 否 有 更 好 
的 收益 而 被 市 场 长 期 忽略 的 危险 。 大 公司 比较 之 下 有 双重 的 
优势 :第 一 ,它们 有 资本 资源 和 智力 资源 帮助 它们 渡 过 不 幸 ， 
恢复 到 令 人 满意 的 收益 基 值 ;第 二 ,市 场 对 它们 任何 改善 的 表 
现 多 半 有 适度 敏感 的 反应 。 

该 结论 是 在 对 道琼斯 工业 平均 指数 冷门 证 券 价 格 行为 
的 研究 中 发 现 的 。 这 些 研 究 是 假定 以 每 年 按 现在 或 以 往年 收 
益 的 最 低 售 价 购 人 信道 :琼斯 的 6 种 或 10 种 证 券 为 前 提 的 。 在 
目录 上 ,这 些 可 以 被 称 作 “ 最 便宜 ”的 股票 。 它 们 的 便宜 是 对 
投资 者 或 交易 者 相对 不 热心 的 明显 的 反应 。 据 认为 购买 者 持 
有 1~5 年 后 将 会 卖 出 ,这些 投资 结果 与 道琼斯 工业 平均 指 
数 作 为 一 个 整体 以 及 最 高 增值 ( 即 最 热门 ) 板 块 所 显示 的 结果 
形成 比较 关系 。 

我 们 已 经 有 效 地 占有 了 每 年 购买 结果 的 详细 资料 ,追踪 了 
过 去 45 年 每 年 的 情况 。 早 期 ,1917 年 至 1933 年 ,这 些 资 料 显 
示 无 利润 ,但 自 1933 年 始 .资料 显示 了 非常 成 功 的 结果 。 在 由 
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Drexel & Compary 一 年 支持 一 次 (1936 年 至 1962 年 ) 的 26 项 
调查 分 析 中 ,便宜 的 股票 只 是 在 1 种 情况 下 上 比 道 :琼斯 工业 平 
均 指 数 差 ,在 8 种 情况 下 是 相同 的 ;在 其 中 的 18 年 里 便宜 的 股 
票 明 显 胜 过 平均 情况 。 和 道琼斯 股票 以 及 10 种 高 价 股票 比 
较 , 表 17 显示 了 连续 5 年 时 间 的 平均 结果 ,表明 了 低 价 股 有 一 
致 的 更 好 的 表现 。 

Ж17 1937 一 1962 年 每 年 平均 一 亏 百 分 比 





























时 期 |10 种 低 增 值 股票 | 10 种 高 增值 股票 | 加 种 道 -琼斯 股票 
1937 一 1942 年 -2.2 -10.0 -6.3 
1943-- 1947 3 17.3 8.3 | 14.9 
1948—1952 年 | 16.4 4.6 9.9 
1953 一 1957 年 20.9 | 10.0 十 13.7 
1958 ~ 1962 年 10.2 -3.3 3.6 





Drexel 的 计算 进一步 表明 ,在 1936 年 将 1 万 美元 原始 投资 
放 在 低 价 股票 上 , 按 以 上 比率 变动 ,到 1962 年 将 增长 到 11.92 
万 美元 。 在 高 价 股 票 期 投入 局 样 的 钱 ,只 获得 1.08 万 美元 ; 
道 :琼斯 30 种 原始 股票 投资 将 增长 到 3.5 万 美元 或 6.1 万 美 
љ.Ф 

类 同 的 以 及 相同 的 一 般 结 果 的 比较 ,见于 1966 年 6.7 Я 
出 版 的 《财政 分 析 》 杂 志 。 作 者 S$: 法 兰 西 斯 : 尼 科 尔 森 , 常 使 








Ф 第 一 种 情况 中 ,每 次 发 行 购买 癌 量 的 股票 ,相当 于 道 :琼斯 预先 估计 的 方 
法 ;第 二 种 情况 中 , 同 量 的 钱 投放 在 每 年 每 种 证 券 上 。 第 二 种 途径 显示 的 更 好 的 结 
困 说 明 低 价 的 道 : 琼 斯 股票 明显 优越 于 高 价 的 股票 。 
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用 他 的 "全球 100 种 "可 信赖 的 投资 质量 股票 。1939 年 至 
1959 年 期 间 , 每 5 年 改变 一 次 选择 ,结果 显示 20 种 最 低 价 用 
的 投资 者 胜 过 20 种 最 高 价 股 投资 者 1 一 3 倍 。 

我 不 能 说 这 种 简单 的 股票 选择 方法 在 将 来 是 否 还 会 有 参考 
意义 ,然而 我 能 自信 地 推荐 这 个 一 般 的 途径 ,因为 它 完全 是 有 道 
理 的 , 既 含 有 当代 投机 热情 ,又 以 过 去 给 人 强烈 印象 的 成 就 记录 
为 依据 。 


廉价 证 券 的 购买 


我 对 廉价 证 券 的 定义 为 : 它 是 一 种 建立 在 事实 分 析 的 基 
础 上 ,表现 出 持 有 比 出 售 更 有 价值 的 证 券 。 它 包括 债券 和 以 
相当 低 价 出 售 的 优先 股 以 及 普通 股 。 哪 一 种 股票 会 符合 这 个 
定义 而 不 存在 大 的 矛盾 呢 ? 廉价 股 怎样 上 市 才 好 呢 ? 投资 者 
是 如 何 从 中 获 利 的 呢 ? 

发 现 廉价 的 普通 股 有 两 种 方法 :一 是 通过 我 提供 的 评价 
方法 。 这 种 方法 我 将 在 第 10 章 详 加 论述 。 值 得 注意 的 是 ,这 
种 方法 依赖 于 大 量 的 有 关 未 来 收益 和 增 慎 的 统计 ,这 些 都 要 
通过 特别 发 表 的 可 用 数据 来 实现 。 如 果 价 值 完全 超过 市 场 价 
略 , 并 且 投 资 者 有 利用 技术 的 自信 ,那么 他 可 以 把 这 种 股票 看 
作 是 廉价 的 。 第 二 种 方法 是 对 一 个 私人 企业 价值 进行 测验 。 
这 种 价值 常常 首先 取决 于 所 期 望 的 未 来 收益 ,其 结果 也 许 完 
全 和 第 一 种 方法 相同 。 第 二 种 方法 把 更 多 的 注意 力 放 在 实际 
的 资产 价值 上 ,特别 强调 净 流 动 资产 或 流动 资本 。 

通过 这 些 标准 来 衡量 , 当 市 场 处 于 低 价位 时 ,大 比例 的 普 
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通 股 便 是 廉价 股 ( 一 个 典型 的 倒 子 是 通用 汽车 股票 , 当 1941 
年 它 以 低 于 30 美元 出 售 时 , 仅 相 当 于 1964 年 的 5 美元 。 获 
益 一 直 超过 4 美元 ,并 支付 3.5 美元 或 更 多 的 红利 )。 的 确 ， 
现行 的 收益 和 近期 的 前 景 也 许 都 差 ,但 对 未 来 平均 情况 的 稳 
健 的 评价 却 预 示 着 其 价值 远 超过 现行 支配 价格 。 因 此 ,有 勇 
气 的 明智 的 人 在 萧条 的 市 场 上 不 仅 用 经 验 来 证 明 自 己 , 而 且 
采用 合理 的 价值 分 析 方 法 去 辨识 真 伪 。 

因 股 票 循环 出 现 廉 价 所 产生 的 市 场 ,说 明 几 乎 完全 相同 
的 市 场 水 准 中 有 许多 独特 的 廉价 股 的 存在 。 市 场 喜 欢 将 山头 
平成 腿 鼠 丘 , 将 普通 的 起 伏 专 张 成 较 大 的 盛衰, 甚至 仅仅 因为 
缺乏 兴趣 或 热情 也 会 迫使 价格 降 到 芒 雇 的 低 水 平 。 因 此 ,我 
们 观察 股票 价值 是 理 低估 有 两 个 主要 的 来 源 :; (1) 确切 的 令 
人 失望 的 结果 ;(2) 长 期 被 忽视 .误解 或 受 冷 落 。 

但 是 ,如 果 考 虚 到 个 股 的 独特 性 ,这 两 点 都 不 能 被 依赖 为 
成 功 的 普通 股 的 投资 指南 。 是 否 能 确定 现行 令 人 失望 的 结果 
只 是 暂时 的 ? 当然 ,我 能 够 提供 所 发 生 的 突出 的 例子 。 钢 铁 
股票 通常 在 循环 涨 落 上 是 有 和 名 的 ,灵敏 的 投资 者 ,在 低 价 时 能 
吸纳 它们 ,在 有 良好 利 调 的 繁荣 期 出 售 它 们 。 一 个 更 近 的 和 
值得 一 看 的 例子 是 由 克莱斯勒 公司 提供 的 ( 见 表 18). 

如 果 这 是 股票 收益 变动 的 标准 行为 .那么 在 股票 市 场 上 
赚 取 利润 将 是 一 件 容易 的 事 。 不 幸 的 是 ,我 们 能 够 引证 许多 
在 收益 和 价格 上 衰退 的 例子 。 一 个 例子 是 Anaconda Wire 各 
Cable, 到 1956 年 它 有 大 的 收益 ,有 85 美元 的 高 价 , 然 后 收益 
异常 地 训 弱 了 6 年 ;1962 年 价格 落 到 23.5 美元 ;随后 在 33 
美元 时 被 它 的 母 公司 (Anaconda Corporation] 接 替 。 
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表 18 1952 一 1963 年 克 革 斯 勒 普通 股 收益 和 价格 
(以 美元 为 单位 ) 


年 份 收益 / 股 高 4H 或 低 (L) 价 | 价格 /收益 
































1952 年 | 9.04 Н 98 10.8 
1954 年 2.13 1.56 26.2 
1955 年 11.09 Н 101.5 8.8 
1956 年 L 52(19574Е) 22.9 
1957 13.75 Н 82 6.7 
1958 年 | (ЯЕ НЯ )3. 88 1.44: 

1963 年 17.006 Н 199.5% 11.6 


а. 1962 年 低 淹 37.5- b. 考虑 股票 分 割 金 额 较 小 。 


类 似 的 许多 经 验 告诉 投资 者 ,在 作 购 买 决策 时 ,仅仅 根据 
收益 和 价格 减少 的 信息 是 不 够 的 。 较 低 收 益 值 不 总 是 出 现在 
利润 的 退步 上 ,大 公司 股票 的 购买 对 于 我 们 似乎 是 一 台 测 深 
机 的 操作 。 这 在 克莱斯勒 无 疑 将 排除 大 多 数 赚钱 的 机 会 , 因 
ЖЕНЕ; ,收益 比价 格 落得 更 多 ,所 以 市 登 率 (D 正 ) 增 
长 了 ( 见 表 18)。 但 是 我 对 读者 保证 一 一 无 疑 是 一 再 重 
申 一 一 在 “后 视 利润 "和 “实际 货币 利润 "之 间 存 在 完全 不 同 的 
区 别 。 我 确实 怀疑 像 克 莱 斯 勒 一 类 颠 艇 的 航船 对 于 进攻 型 投 
资 者 的 操作 是 否 是 合适 的 例子 。 

前 几 页 我 们 提 到 "长 期 被 忽视 ,误解 或 受 冷 落 " 是 价格 落 
到 不 寻常 低 水 平 的 第 二 个 原因 。 一 个 好 的 例子 是 北 太 平 洋 公 
司 的 股票 , 它 在 1946 年 至 1947 年 间 从 36 美元 降 到 13.5 美 
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元 。 在 第 12 章 ,将 表明 北 太 平 洋 公司 1947 ЕЕ ЖІ 10 美 
元 。 它 的 股价 大 部 分 是 被 它 的 1 美元 的 红利 抑制 了 , 它 的 被 
忽视 还 因为 它 大 部 分 收益 为 铁路 特殊 的 记 账 方法 隐 芯 了 。 

这 类 能 够 非常 容易 鉴定 的 廉价 股 ,是 一 种 出 售 价 比 其 所 
代表 的 公司 净 流 动 资 本 少 的 普通 股 , 在 扣除 所 有 重要 储 务 之 
后 , 它 意 味 着 购买 者 根本 不 用 为 建筑 .机 器 等 国定 资产 或 任何 
也 许 存 在 的 高 商 誉 进行 支付 。 几 乎 没有 公司 能 证 明 哪 种 做 法 
比 运用 较 少 资本 进行 管理 更 有 价值 ,虽然 也许 能 发 现 零散 的 
例子 。 令 人 惊异 的 是 ,那么 多 的 企业 具有 在 市 场 上 被 评价 为 
廉价 的 根据 。1957 年 发 表 的 材料 表明 , 当时 市 场 平均 价格 水 
平 不 低 ,例如 普通 股 在 15 美元 。 表 19 概述 了 1957 年 12 月 购 
买 的 结果 , 表 上 85 家 公司 的 每 种 股票 者 来自“ 标准 :普尔 每 月 
股票 指导 ”, 持 有 2 年 。 


Ж19 1957—1959 年 低估 价值 股票 的 利润 (以 美元 为 单位 ) 
































а ыы ШТ 这 对 
纽约 区 域 1 38 748 419 828 
美洲 区 域 25 495 289 492 
中 西部 区 域 | 5 | 163 87 [41 
其 他 | 2 425 288 | 43 
总 计 | 85 | 1 831 1 083 1 904 


巧合 的 是 ,两 年 中 每 组 在 每 股 流动 资产 总 净值 上 都 提高 
了 。 这 一 期 间 全 部 持 有 的 证 券 有 75% 赚 钱 ,相反 标准 .普尔 
的 425 种 工业 股 赚 钱 的 是 50%。 更 值得 注意 的 是 ,没有 一 种 
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股票 发 生 重大 损失 ,7 种 天 约 持平 ,78 种 有 相当 多 的 收益 。 

这 类 建立 在 各 种 基准 上 的 投资 选择 ,在 1957 年 以 前 许多 
年 都 是 被 看 好 的 。 或 许 能 断言 它 构成 了 一 种 可 信赖 的 测定 盈 
利和 低 价 时 获 利 的 方法 。 不 地 的 是 ,从 1964 年 开始 ,这 个 比例 
爱 到 极 大 限制 。 此 时 , 仍 在 其 流动 资本 价值 以 下 卖 出 的 某 些 股 
票 一 直 被 报告 亏损 ,尽管 还 存在 普遍 的 繁荣 (例如 Publicker Т. 
业 股 )。 投 资 者 通常 不 买 进 这 种 具有 负面 收益 形象 的 股票 ,其 
至 认为 它 还 会 高 速 地 下 跌 , 除 非 有 某 种 特别 好 的 理由 ,预期 未 
来 形势 逆转 ,或 被 男 一 家 公司 接管 。 在 后 一 种 情况 下 ,他 应 能 
完全 确信 至 少 能 获取 与 股价 相等 的 流通 资产 兆 值 。 

现在 来 讨论 一 下 中 等 公司 廉价 股 模型 。 我 对 中 等 公司 的 
定义 为 : 它 是 一 个 比较 重要 的 工业 部 门 但 不 是 领头 的 公司 。 
例如 , 它 通 常 在 有 关 的 领域 是 较 小 的 公司 ,但 也 许 在 不 重要 的 
行业 中 与 领头 的 公司 起 一 样 的 作用 。 除 此 之 外 ,任何 拥有 成 
长 股 的 公司 通常 都 不 被 考虑 为 “中 等 "。 

1920 年 大 牛市 中 ,一 些 几乎 无 名 气 但 有 相当 规模 的 股票 
在 工业 领头 股 和 其 他 行业 股票 中 脱颖而出 。 公 众 感 党 到 一 个 
中 等 规模 的 公司 有 足够 的 力量 来 应 付 暴 风雨 天 气 , 并 且 比 大 
规模 的 公司 更 有 机 会 获取 惊人 的 扩展 。 但 是 在 1931 年 至 
1933 年 的 萧条 中 ,在 规模 上 或 天 生 上 县 有 稳定 性 方面 排 在 前 列 
的 公司 受到 了 特别 严重 的 打击 。 作 为 经 验 的 总 绪 , 投资 者 在 
工业 领导 股 和 大 多 数 时 间 里 不 被 关心 的 普通 中 等 公司 之 间作 
出 了 断然 的 选择 。 这 意味 着 投资 者 通常 在 后 者 价格 相对 低 于 
其 收益 和 资产 时 卖 出 ,也 意味 着 在 将 来 许多 情况 下 ,该 股价 格 
的 下 降 将 使 它 进 人 廉价 股 的 行列 。 

当 投 资 者 舍弃 中 等 公司 股票 时 ,就 使 它们 的 卖 价 达到 相 
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当 低 的 程度 。 他 们 压低 了 一 种 信用 ,害怕 这 样 的 公司 将 面 对 
暗淡 的 前 景 。 事 实 上 ,至 少 在 潜意识 上 ,他 们 预计 到 ,任何 价 
值 对 于 它们 都 显得 太 高 了 ,因为 它们 将 趋 于 消亡 ,就 像 1929 
年 " 蓝 色 切 片 "理论 指南 所 说 ,它们 不 应 有 太 高 的 价格 ,它们 的 
将 来 是 不 可 预测 的 。 这 些 观点 被 张扬 并 且 产 生 了 严重 的 投资 
错误 。 实 际 上 ,典型 的 中 等 规模 公司 是 比 一 般 私 人 企业 大 的 
公司 。 说 不 出 这 样 的 公司 在 遭遇 了 经 济 周期 的 影响 后 , 全 部 
收益 尚 不 足 投 入 的 资本 而 能 继续 运作 的 理由 。 

这 种 箱 单 的 批评 说 明 , 对 于 中 等 公司 股票 市 场 情 况 的 反 
映 是 不 切实 际 的 ,并 因此 造成 多 数 时 间 里 低估 其 价值 的 无 数 
例子 。 战 时 和 战 后 的 繁荣 对 较 小 的 公司 比较 大 的 公司 更 有 
ж ,因为 这 时 卖方 的 竞争 暂时 停止 , 较 小 的 公司 扩大 销售 .可 
实现 更 多 的 利润 。 如 到 1946 年 ,与 战 前 比较 ,市 场 形势 完全 
被 颠倒 过 来 。 道 :琼斯 工业 平均 指数 中 的 领头 股 从 1938 年 末 
到 1946 年 仅 提高 40% ,标准 :普尔 指数 中 的 低 价 股 同期 迅速 
上 升 不 少 于 280%。 投 机 者 和 许多 有 个 性 的 投资 者 (在 股市 
有 名 的 短期 炒作 的 人 ) 淘 望 买 进 奢 张 价格 下 不 重要 公司 的 新 
办 股票 。 钟 摆 明 显摆 动 到 对 面 的 位 置 。 先 前 最 大 部 分 的 中 等 
公司 的 股票 ,现在 恰好 成 为 最 大 量 过 热 的 和 高 入 价格 的 例子 。 
1962 年 ,这 个 现象 从 不 同 的 方面 被 重 现 一 一 重点 投资 在 比 中 
等 公司 少 的 小 公司 新 提供 的 股票 上 。 

如 果 中 等 公司 股票 的 一 般 趋 势 是 低估 ,投资 者 通过 这 种 
趋势 怎样 才 有 希望 获 利 呢 ? 对 这 个 问题 的 回答 有 些 复 杂 。 购 
买 廉价 的 中 等 公司 股票 ,其 利润 因 各 种 方法 产生 :(1) 收 到 的 
股利 率 。(2) 相对 购买 价格 并 最 终 影响 价格 的 再 投资 的 可 观 
收益 ,在 $~7 年 中 ,在 稻 好 的 上 等 股票 中 ,这 些 利益 能 积累 得 
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相当 大 。(3) 牛市 对 廉价 股 通常 是 最 慷慨 的 , 它 将 把 典型 的 
廉价 股 至 少 提高 到 一 个 合适 的 价格 水 平 。(4) 即使 在 相对 平 
几 的 市 场 中 ,持续 的 价格 调整 过 程 仍 在 进行 ,此 时 ,中 等 公司 
的 被 低估 的 股价 也 许 至 少 升 到 它们 典型 的 一 般 的 安全 水 平 。 
(5) 许多 情况 下 ,由 于 令 人 失望 的 收益 记录 所 造成 的 特别 因 
素 ,可 能 因 新 状态 的 出 现 , 或 因 采 取 新 的 政策 ,或 因 一 个 管理 
的 机 会 而 被 修改 。 

廉价 证 券 包 括 债 券 和 相对 于 它们 内 在 价值 低 价 出 具 的 优 
先 股 。 说 每 一 个 低 价 证 券 都 是 廉价 的 ,这 完全 不 真实 。 无 疑 ， 
业余 的 投资 者 应 接受 劝告 完全 避 开 这 些 不 真实 的 廉价 股 , 因 
为 它们 容易 转换 成 原本 的 价格 。 在 这 个 领域 ,一 种 潜在 的 市 
场 芋 条 的 趋势 被 硅 张 了 ;因此 ,这 一 类 证 券 作为 一 个 整体 ,对 
于 人 们 进行 认真 的 有 勇气 的 分 析 , 提 供 了 一 个 特别 有 益 的 刺 
激 。 在 这 一 领域 ,在 1948 年 结束 后 的 10 年 里 , 10 亿 元 未 按 
期 兑现 的 铁路 债券 呈现 出 许多 惊人 的 机 会 ,这 样 的 机 会 自 那 
时 起 已 经 很 少 了 。 


特别 情况 的 处 理 


近 些 年 ,典型 的 “特别 情况 "产生 于 较 小 公司 被 较 太 公司 
兼并 的 增长 数量 , 它 作 为 结果 多 样 化 的 福音 已 经 被 您 来 人意 多 
的 管理 者 听取 。 对 于 一 个 企业 来 说 ,与 其 从 头 开始 一 场 新 的 
冒险 , 倒 不 如 在 这 个 领域 兼并 既 存 的 公司 。 为 了 造成 这 种 蕴 
并 的 可 能 性 ,并 获得 小 公司 大 和 多数 股 东 的 同意 , 它 必 须 提供 一 
种 明显 高 于 现行 水 平 的 价格 。 因 此 ,法 人 组 织 的 建议 会 在 这 
个 领域 里 给 人 们 一 直 提供 创造 利润 机 会 的 兴趣 ,并 以 它 足 够 
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的 经 验 指 导 人 大 们 如 人 千 获 得 较 丰 厚 的 利润 。 

要 给 出 以 上 观察 的 更 多 方法 ,得 让 我 概述 一 下 由 福特 公 
司 获得 的 美国 纤维 胶 会 司 大 部 分 资产 的 一 种 特别 情况 。 

1962 年 10 月 ,美国 纤维 胶 公 司 同 意 出 售 它 持 有 的 资产 
给 斯 陶 旨 化 学 公司 ,但 受到 美国 司法 部 反对 ,计划 被 搁置 了 。 
1963 年 ,由 福特 公司 作出 一 个 新 方案 ,将 价格 提高 一 些 , 这 
样 ,美国 纤维 胶 股 票 卖 到 约 60 美元 ; 1962 年 支付 2 美元 此 时 
就 可 获 利 2.95 美元 。 如 果 第 二 个 方案 做 成, 这 个 公司 被 购 
并 一 一 显然 根据 计划 一 一 可 以 预先 计算 到 ,股东 会 得 到 一 笔 
上 涨 了 80% 的 以 现金 计算 的 股票 并 外 加 由 纤维 胺 公司 持 有 
的 蒙 夏 托 化 学 公司 股票 。 在 这 种 股价 下 , 预 示 着 有 30% 的 利 
润 , 存 在 着 长 期 灌 付 和 计划 不 完全 的 可 能 性 。 

1963 年 5 月 .这 个 售 价 被 股东 认可 ,然而 司法 部 重申 反 
托拉斯 的 立场 。 该 股票 的 价格 在 先前 被 提高 之 后 ,回落 到 它 
的 低 点 。7 月 ,美国 地 方法 院 支 持 这 次 出 售 , 高 等 法 院 接 着 在 
8 月 拒绝 采取 反对 的 行动 ,这 个 计划 最 终 得 以 实现 。11 月 , 美 
国 纤维 胶 会 司 出 售 股票 的 现价 (用 现金 购买 ) 和 车 又 托 股票 联 
合 价值 约 82 美元 .年底 时 非 上 市 股票 卖 到 88.75 美元 。 

因此 ,对 于 那些 在 1 月 买 进 并 在 12 月 卖 出 的 人 来 说 ,这 
种 “套利 "产生 了 40% 的 利润 。 它 不 是 凭借 * 开 和 关 "的 操作 |; 
如 果 是 的 ,预示 着 利润 将 会 碱 少 。 提 供 思考 的 关键 是 ,这 种 经 
营 决 策 在 资产 实际 价值 方面 要 实现 股东 利益 ,这 些 资 产 价 值 
比 长 期 占 优 热 的 市 场 价格 要 高 。 这 种 情况 是 由 所 报告 的 收 
益 ,股利 率 和 不 引 人 注 目的 增长 记录 建立 起 来 的 。 最 初 斯 陶 
弗 公 司 收购 之 所 以 失败 ,是 因为 被 收购 公司 能 找到 出 从 更 高 
的 买 者 。 这 些 事实 有 力 地 说 明 , 对 于 销售 或 清算 来 说 , 低 于 
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的 操作 被 反 托 拉 斯 行动 所 阻止 ,第 三 个 买 考 出 现 也 是 可 能 的 。 
在 这 个 大 公司 寻求 多 样 化 经 营 的 时 期 ,大 公司 和 和 纤维 胺 公司 
将 完全 是 非 竞 争 关系 ,可 以 使 第 三 种 方案 免 受 司法 的 攻击 。 

聪明 的 投资 者 ,通过 对 破产 的 铁路 债券 的 购买 ,得 到 了 大 
量 货币 ,并 不 是 许多 年 前 的 事情 ,他 们 知道 当 铁路 债券 最 终 被 
承认 时 ,其 价值 比 购买 成 本 高 得 和 多。 在 改造 计划 宣布 之 后 ,为 
一 种 新 证 券 " 定 时 发 行 " 的 市 场 出 现 了 ,这 些 股票 因而 几乎 不 
会 比 能 交易 的 老 证 券 卖 价 高 。 尽 管 存在 着 计划 不 完全 或 未 预 
料 的 耽搁 危险 ,然而 总 体 上 证 明 这 种 “套利 操作 "有 高 利润 。 

依据 1935 年 的 法 律 , 相 似 的 机 会 产生 在 公用 事业 控股 公 
司 的 终止 上 。 几 乎 和 央 有 这 些 企业 从 控 舱 公司 转 成 分 立 的 公 
司 ,其 股票 价值 都 有 增长 。 

这 里 第 一 位 的 因素 是 低估 价值 证 券 的 市 场 安全 人 性 的 变动 
局 题 。 这 类 证 券 涉 及 各 种 复 全 的 法 律 程序 。 一 名 传统 的 华 尔 
街 格 言说 :“ 决 不 买 进 一 场 诉讼 。" 它 正确 地 告诉 投机 者 们 ,对 
于 所 持 版 票 要 迅速 寻求 市 场 。 受 此 影响 ,一 般 公 众 必定 会 采 
取 创 造 证 券 廉 价 机 会 的 行动 ,因为 对 它们 的 偏见 ,会 使 它们 的 
价格 被 压 得 过 低 。 

特别 情况 的 开发 是 一 种 专门 的 投资 技术 ,这 种 技术 需要 
一 些 非 同 寻常 的 知识 和 设施 ,或 许 只 有 一 小 部 分 进攻 型 投资 
者 可 能 掌握 它 。 这 本 书 不 对 它 复杂 的 内 容 详 加 介绍 。 


投资 规则 的 广泛 应 用 


这 里 已 经 被 发 展 的 投资 策略 ,首先 依赖 于 投资 者 对 防御 
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或 进攻 角色 的 选择 。 进 攻 弄 投资 者 必须 有 相当 多 的 证 券 价 格 
的 知识 ,以 足够 保证 如 同 商业 企业 一 样 看 待 他 的 证 券 买 卖 。 
这 里 不 会 有 中 则 的 立场 或 给 在 防御 与 进攻 之 间 徘 徊 的 人 以 空 
间 。 许多 情况 下 ,大 多 数 投资 者 置 自己 于 中 间 立 场 。 按 照 我 
的 意见 ,这 种 折 囊 最 可 能 产生 失望 而 不 是 成 功 。 

作为 投资 者 ,你 不 可 能 完全 变 成 “ 半 个 商人 ", 但 你 的 资金 
可 以 预期 获得 商业 平均 利润 率 的 一 半 。 

它 来 自 这 样 的 原则 : 绝 大 部 分 证 券 拥 有 者 会 持 防 短 策略 ， 
他 们 没有 时 间 .决心 或 思想 准备 , 像 类 似 的 商业 活动 一 样 从 事 
投资 。 因 此 ,他 们 将 有 理由 满意 由 于 过 去 所 持 防 御 型 证 券 所 
获得 的 相当 的 收益 ,并 且 他 们 会 坚决 地 抵抗 局 期 诱惑 去 增加 
他 们 的 收益 。 

进攻 型 投资 者 完全 可 以 从 事 任何 证 券 操 作 , 他 具有 足够 的 训 
练 和 知识 ,并 且 这 种 操作 完全 可 以 满足 所 建立 的 高 业 标 准 规范 。 

在 我 对 这 类 投资 者 的 介绍 和 忠告 中 ,不 得 不 试图 应 用 这 
样 的 商业 标准 。 对 于 那些 防御 型 投资 者 ,我 已 经 从 安全 ,选择 
便利 和 满意 结果 的 合约 三 方面 ,不 仅 从 心理 学 ,而 且 从 算术 
上 , 作 了 大 量 的 介绍 。 这 种 标准 的 使 用 将 导致 我 把 推荐 投资 
的 许多 证 券 排 除 出 这 个 领域 ,而 各 类 投资 者 一 般 认为 这 类 证 
券 是 适 于 投资 的 。 

让 我 们 来 考虑 一 下 比 以 前 的 这 些 排 除 所 包含 的 更 多 的 情 
沉 。 我 认为 “是 价 " 购 买 证 券 有 三 个 重要 范畴 :(1) 外 国债 券 ; 
(2) 普通 的 优先 股 ;(3) 次 级 的 普通 股 ,当然 包括 原始 发 行 的 
证 券 。 所 谓 “ 足 价 ”, 意 措 其 价格 接近 债券 或 优先 股 的 标准 价 
格 ,以 普通 股 情况 , 它 表现 出 企业 合理 的 商业 价值 。 大 量 的 防 
御 型 投资 者 不 管 价格 如 何 而 使 这 些 范 畴 失败 ;进攻 型 投资 者 
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仅 在 廉价 时 购买 它们 ,我 定义 它 不 高 于 这 种 证 券 所 代表 的 资 
产 价值 173 的 价格 。 

如 果 所 有 投资 者 在 这 些 事情 上 接受 本 书 的 指导 将 会 发 生 
什么 呢 ? 第 6 章 已 讨论 了 这 个 问题 .我 没有 什么 要 补充 的 。 
在 投资 等 级 上 ,优先 股 将 完全 被 公司 所 购买 ,例如 保险 公司 ， 
它 将 从 所 持 有 的 优先 股 的 特别 所 得 税 中 获 利 。 

我 们 的 策略 排除 的 最 麻烦 的 影响 是 在 次 级 普通 股 领域 。 
如 果 大 窗 数 投资 者 持 防御 的 策略 .根本 不 买 这 些 证 券 , 这 个 领 
域 可 能 的 买 者 就 受到 严重 的 限制 。 更 进一步 ,如 果 进 攻 型 投 
资 者 仅 在 廉价 水 平 购买 它们 ,那么 这 些 证 券 卖 价 将 注定 低 于 
其 真实 的 价值 ,除非 它们 被 林 理 智 地 购买 。 

这 也 许 是 严酷 的 ,甚至 是 不 太 道 德 的 ,可 作为 事实 ,我们 
仅仅 承认 这 个 领域 在 过 去 35 年 的 大 部 分 时 间 里 所 发 生 的 事 
情 。 大 部 分 次 级 证 券 ,波动 于 中 心路 低 于 它们 真实 价值 的 价 
格 。 时 常 它们 达到 甚至 超过 其 价值 ,但 这 发 生 在 牛市 上 ,此 
时 ,实际 经 验 教训 会 告诉 人 们 支付 给 普通 股 流行 的 价格 。 

所 以 ,我 只 是 建议 进攻 型 投资 者 要 认识 到 这 个 生活 中 的 
事实 ,进取 性 投资 是 靠 次 级 证 券 过 活 的 ,它们 接受 市 场 中 心 价 
格 水 平 ,这 种 价格 通常 是 指导 他 们 购买 证 券 的 价格 。 

但 是 ,这 里 存在 着 似是而非 的 问题 ,一 般 优选 的 次 级 公司 
也 许 完 全 与 一 般 的 工业 领头 公司 一 样 有 希望 。 由 于 较 小 的 公 
司 缺 乏 国 有 的 稳定 性 , 它 也 许 就 会 创造 出 领先 增长 的 可 能 性 。 
因此 ,对 许多 读者 来 说 , 它 可 以 不 合肥 辑 地 形成 对 充满 "企业 
价值 "的 次 级 证 养 的 所 请 “ 非 理性 "购买 。 我 认为 最 有 力 的 逻 
辑 是 经 验 , 历 史 最 终 清楚 地 表明 ,投资 者 可 以 赁 经 验 预期 满意 
的 结果 。 一 般 地 说 ,作为 次 级 普通 股 , 私 人 所 有 者 只 购买 价格 
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低 于 其 价值 的 。 价 格 低 于 共 价 值 , 这 就 是 廉价 的 标准 。 

最 后 对 普通 的 “外 界 " 投 资 者 说 几 句 。 能 控制 次 级 公司 的 
人 ,或 拥有 部 分 控制 力 的 人 , 按 同 样 的 策略 购买 股票 完全 是 理 
所 当然 的 ,有 如 他 投资 一 家 “封闭 公司 "或 其 他 私人 企业 一 样 ， 
地 位 之 间 和 相关 联 的 投资 策略 之 闻 的 差异 ,内 部 人 和 外 部 人 
之 间 的 差异 变 得 更 重要 ,而 企业 本 盘 的 差异 变 得 不 太 重 要 了 。 
一 个 独立 公司 的 股票 在 一 般 价值 上 与 控股 集团 的 股票 一 样 
大 ,这 是 一 流 的 或 领头 公司 的 一 个 基本 特征 。 次 级 公司 分 立 
股票 的 一 般 市 场 价值 实 质 上 低 于 控股 集团 的 股票 。 因 为 在 这 
方面 ,股东 与 管理 者 的 关系 问题 以 及 内 部 股东 与 外 部 股东 之 
间 的 关系 问题 ,次 级 公司 比 起 一 流 公 司 来 变 得 更 重要 ,争论 也 
更 多 。 这 方面 内 容 将 构成 后 面 的 章节 。 

在 第 5 章 未 尾 , 本 书 介 绍 了 造成 在 一 流 公司 与 次 级 公司 
之 间 不 容 变通 的 差异 的 困难 ,许多 普通 股 在 这 个 范围 内 可 以 
完全 呈现 出 中 间 价 格 行为 。 一 个 以 相对 它 法 在 的 或 评估 的 价 
值 省 有 折扣 的 价格 买 入 的 证 券 , 不 是 不 全 逻辑 的 ,理论 上 它 高 
一 流 公司 仅 有 很 小 的 距离 ,并且 在 不 太 远 的 将 来 , 它 可 以 获得 
无 限制 的 等 级 。 

因此 ,一流 公司 与 次 级 公司 证 券 之 间 的 差异 不 需要 分 得 
太 清 蜥 ,否则 ,质量 上 一 点 小 的 差别 就 会 在 价格 确定 上 带 来 大 
的 不 同 。 据 此 ,我 认可 在 普通 股 等 级 上 持 中 间 立 场 ,虽然 我 在 
投资 者 策略 选择 上 反对 持 中 间 立 场 。 对 于 这 种 显 而 扬 见 的 邓 
盾 , 我 的 理由 如 下 :对 于 一 类 证 券 的 不 确定 的 观点 不 会 带 来 大 
的 损失 ,因为 这 种 情况 是 例外 的 ,并 且 在 紧急 关头 并 无 大 量 的 
交易 。 投 资 者 对 防御 还 是 进攻 的 策略 选择 主要 取决 于 自己 。 
在 进行 这 种 基本 决策 时 ,错乱 和 折 囊 是 不 被 允许 的 。 


лк 


第 二 篇 
股票 选择 的 原则 
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非 专 业 投 资 者 如 何 分 析 证 券 : 
一 般 方 法 


我 可 以 肯定 ,如 果 有 100 个 从 事 证 汰 分 析 的 人 
被 分 配 做 这 一 项 工作 ,那么 很 少 会 发 生 相 间 的 选择 ， 
许多 信和 相互 之 同 有 完全 不 同 的 意见 。 


财务 分 析 现 在 被 及 时 地 建立 起 来 ,并 成 为 流行 的 职业 ,或 
第 二 职业 。 由 各 种 财务 分 析 者 协会 组 成 的 美国 联邦 财务 分 析 
着 协会 拥有 的 成 员 已 经 超过 8000 人 ,其 中 大 部 分 人 车 这 种 
专门 的 脑力 劳动 为 生 。 这 些 年 ,有 一 种 趋势 , “证券 分 析 " 这 个 
一 般 概 念 被 "财务 分 析 " 所 代替 。 在 华尔街 ,后 者 也 许 有 更 广 
泛 的 联系 ,并 且 就 描述 最 微观 分 析 来 说 更 合适 。 财 务 分 析 者 
通常 认为 证 养分 析 太 多 地 局 限 在 股票 和 证 券 的 考察 和 评估 
上 ,而 财务 分 析 本 身 不 仅 包含 这 些 工 作 , 还 加 上 投资 政策 (证 
券 选择 ) 决 定 , 加 上 大 量 的 一 般 的 经 济 分 析 。 这 一 章 , 我 将 
尽 可 能 使 用 最 合适 的 名 称 ,主要 强调 证 券 分 析 者 本 身 的 工作 。 


(0) 见 由 Graham.David 1. Оода, Sidney Cottle 和 Charles Tatham 所 著 的 教 
科 书 # 证 养分 析 氏 NeGraw-Hill 第 四 版 ,1963 年 )。 该 版 保持 1934 年 的 名 称 ,包括 
财务 分 析 的 大 部 分 内 容 。 


ин: 
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证 券 分 析 者 处 理 过 去 ,现在 和 将 来 任何 给 定 的 发 行 的 证 
券 ,也 描述 商情 ;他 概述 它 的 操作 结果 和 财务 状况 ;他 预测 将 
来 它 涨 落 的 高 点 和 低 点 , 它 的 可 能 性 和 危险 ;他 估计 它 将 来 在 
各 种 假定 情况 下 的 收益 能 力 , 或 作 一 种 “最 好 的 推断 ”"。 他 详 
加 比较 各 类 公司 或 相同 公司 在 各 个 时 期 的 业绩 。 最 后 ,他 对 
证 券 的 安全 性 表示 意见 ,不 论 它 是 一 种 债券 还 是 达到 投资 标 
准 的 优先 股 ; 他 还 对 普通 股 购买 力 的 魅力 发 表意 见 。 

在 做 所 有 这 些 事情 时 ,证券 分 析 者 利用 许多 技术 ,从 简单 
的 到 最 深奥 的 。 他 可 以 完全 修正 公司 每 年 发 表 的 报告 上 的 数 
字 , 即 使 它们 县 有 职业 会 计 师 的 印章 ,他 特别 注意 这 些 比 实际 
说 的 更 多 或 更 少 的 报告 。 

证 券 分 析 者 发 展 和 应 用 了 安全 标准 , 虫 此 他 能 推断 一 个 
给 定 的 债券 或 优先 股 是 否 具有 足够 的 投资 购买 的 合理 性 。 这 
些 标准 关系 着 最 初 到 最 后 的 收益 ,也 和 资本 结构 .流动 资本 、 
资产 价值 及 其 他 事项 有 关 。 

在 对 普通 股 的 处 理 中 ,证 券 分 析 者 直到 最 近 才 有 很 少 的 
像 俩 券 和 优先 股 一 样 成 熟 的 可 应 用 的 安全 标准 。 风 数 时 间 ， 
他 满足 于 过 去 情况 的 摘要 ,对 未 来 多 少 有 些 一 般 的 预测 一 一 
下 一 年 度 的 12 月 特别 重要 一 一 和 相当 任意 的 推断 。 后 者 是 
并 仍然 是 经 常 只 用 一 只 有 眼睛 瞄 在 股票 行情 或 市 场 图 表 上 。 但 
是 , 近 上 几 年 ,对 成 长 股价 值 问题 的 专门 分 析 得 到 了 更 多 的 注 
意 。 许 多 这 样 的 证 券 过 去 和 现在 已 经 卖 到 了 如 此 高 的 价格 ， 
以 致 推荐 它们 的 那些 人 感到 有 一 种 特别 的 义务 ,通过 对 不 远 
的 将 来 期 望 获取 的 收益 十 分 明确 的 预测 ,提出 购买 依据 。 当 
然 , 为 了 支持 评价 成 功 , 他们 必然 求助 于 一 种 相当 复杂 的 计算 
技术 。 


жән 
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稍 后 ,我 将 以 简略 的 方式 介绍 这 些 技术 。 这 里 我 必须 指 
出 一 种 麻烦 的 矛盾 的 情况 , 即 在 那些 数学 计算 已 十 分 盛行 的 
领域 ,人 们 也 许 认 为 它们 最 缺乏 可 车 性 ,因为 对 未 来 的 预料 更 
多 地 依 束 于 价值 计算 (更 少 地 依靠 过 去 的 历史 数字 }) ,就 会 有 
更 多 的 误差 和 严重 的 错误 。 大 部 分 高 值 成 长 股价 值 的 发 现 ， 
来 自 未 来 与 过 去 情况 明显 不 同 的 计划 ,也 许 本 身 增长 率 除外 。 
今天 证 券 分 析 者 会 发 现 ,自己 追求 每 个 领域 最 大 的 “数学 化 ” 
和 “科学 化 ,将 导致 降低 自己 结论 的 准确 性 。 

虽然 如 此 ,我 们 还 是 着 手 同 更 重要 的 因素 一 起 来 讨论 证 
券 分 析 。 目 前 ,直接 针对 投资 者 需求 的 是 高 度 浓缩 的 处 理 方 
法 ,最 低 限 度 , 投 资 者 应 该 知道 证 券 分 析 讨 论 什 么 和 怎样 使 用 
它 , 如 果 可 能 ,他 应 该 准备 区 分 现象 分 析 与 实质 分 析 。 

对 于 非 专业 投资 者 来 说 ,证 券 分 析 可 以 首先 从 一 家 公司 
的 每 年 年 终 报告 的 说 明 着 手 。 这 是 在 一 本 为 外 行 写 的 套装 书 
中 已 涉及 的 内 容 , 该 书 名 为 《年 终 报告 的 说 明 ?4。 下 面 ,让 我 
们 继续 探讨 投资 选择 的 两 个 基本 问题 : 安全 检验 公司 债 券 的 
主要 方法 是 什么 ? 构成 普通 股评 价 的 主要 因素 是 什么 ? 





债券 分 析 

最 可 靠 的 并 因此 最 受 莹 敬 的 证 券 分 析 是 关于 债券 发 行 和 
具有 投资 价值 的 优先 股 安全 或 质量 方面 的 分 析 。 公 司 债券 党 
使 用 的 主要 指标 ,是 过 去 一 些 年 头 中 所 得 收益 与 总 利息 相 比 
的 倍数 ;在 优先 股 方面 , 则 是 收益 与 利息 及 股利 之 和 相 比 的 


人 DCharles Мобеігеі.Нагрег & Row 1964. 
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倍数 。 
标准 的 应 用 将 随 着 不 同 的 专家 而 变化 ,因为 分 析 实 际 上 
是 任意 的 ,无 法 正确 决定 最 合适 的 标准 。1961 年 《证券 分 析 》 
的 修改 版 介绍 了 某 种 “平均 "的 标准 。 
а. 具有 投资 价值 的 债券 
жо “介绍 债券 和 优先 股 的 最 小 “平均 " 
{ 税 前 收益 与 总 固定 费用 的 最 低 比 率 ) 





企业 类 型 | 过 去 了 年 平均 替代 : ЕНЕМЕ 




















公用 事业 公司 4 倍 3 倍 
铁路 5 信 | 4 倍 

工业 тт 54 
ава | 5 48 


Ь. АЛУУ Ы А 

以 上 相同 的 最 低 数字 要 求 由 所 得 税 前 收益 与 总 固定 费用 
加 双 倍 的 优先 股利 的 比率 来 表示 。 

双 悦 的 优先 股利 考虑 这 个 事实 , 即 优先 股利 不 可 排除 所 
得 税 ,而 利息 收入 则 可 排除 。 

с. 其 他 种 类 的 债券 和 优先 用 

以 上 给 出 的 标准 不 能 用 在 : (1) 公用 事业 控股 公司 ; 
(2) 金融 公司 ;{3) 不 动产 公司 。 这 些 特别 类 型 的 条 件 在 这 
里 受到 限制 。 

我 们 的 基本 任务 仪 是 在 一 段 时 期 内 应 用 这 些 平均 的 结 
果 , 其 他 的 专家 也 需要 用 每 年 最 低 平 均值 去 思考 。 我 赞同 用 
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一 种 “最 差 年 头 "的 检验 作为 对 了 年 平均 检验 的 替代 ;对 于 债 
券 或 优先 股 ,这 两 个 标准 都 可 以 使 用 。 

对 于 收益 范围 的 分 析 , 通 常 应 用 许多 其 他 指标 。 它 们 包括 ; 

企业 规模 。 一 个 公司 的 营业 规模 有 一 个 最 低 标准 ,这 个 
标准 因 工业 .公用 事业 和 铁路 等 行业 而 异 ; 就 一 个 城镇 的 人 口 
来 说 也 有 一 个 最 低 标准 。 

股权 比率 。 这 是 低级 上 市 股票 市 场 价格 与 总 账面 债务 的 
比率 ,或 与 债务 加 优先 股 的 比率 。 它 是 一 种 粗略 的 安全 性 或 
“垫子 测量 ,是 由 于 最 初 必须 抵御 不 利 发 展 因 素 的 冲击 而 追 
加 投资 导致 的 。 这 个 因素 包含 了 企业 未 来 前 景 的 市 场 评价 。 

财务 价值 。 由 资产 负债 表 显示 的 或 评估 出 来 的 资产 价 
值 ,以 前 用 于 债券 发 行 中 的 安全 和 和 保护。 经 验 表 明 在 大 多 数 
事例 中 ,安全 依赖 于 收益 能 力 ,如 果 收 益 能 力 不 充 分 的 话 , 资 
产 就 会 声 失 大 部 分 的 名 蕉 价值 ,而 资产 价值 在 三 类 企业 上 保 
持 着 各 自 测定 的 很 大 的 安全 性 ,这 三 类 企业 是 : 公用 事业 ( 因 
为 主要 依靠 资产 投资 发 展 ) ,不 动产 公司 和 投资 公司 。 

在 这 点 上 ,灵敏 的 投资 者 会 问 :“ 就 过 去 和 现在 的 情况 来 
看 ,安全 测定 的 可 靠 性 如 何 ? 从 实际 来 看 ,支付 本 利 依靠 未 来 
会 带 来 什么 ?" 只 有 舍 经 验 才 能 找到 答案 。 投 资历 史 显示 ,全 
券 和 优先 股 已 经 历 了 令 人 信服 的 安全 性 测定 ,根据 过 去 存在 
的 大 量 事例 能 成 功 地 判断 未 来 的 兴衰 。 这 在 大 部 分 铁路 债券 
上 已 被 局 人 地 证 明 。 铁 路 债券 是 一 个 破产 或 严重 亏损 的 灾难 
频繁 的 领域 。 近 些 年 , 陷 人 麻烦 的 铁路 长 时 间 负 债 过 高 ,在 一 
般 的 繁荣 期 中 ,显示 了 固定 费用 不 适当 的 支出 ,因此 会 被 应 用 
精确 的 安全 性 测定 的 投资 者 排除 在 外 ,实际 上 受到 这 样 测试 的 
每 一 条 铁路 都 陷 人 财政 困窘 之 中 。 近 些 年 ,前 面 所 说 的 事情 被 
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和 年代 和 50 年 代 初 大 量 铁路 重组 的 财政 历史 惊人 地 证 明了 。 

以 上 观察 的 结果 ,对 于 公用 事业 ,在 很 大 程度 上 提供 了 债 
券 投资 的 第 二 个 原则 : 一 个 完全 资本 化 的 公用 事业 公司 或 系 
统 的 财务 清算 几乎 是 不 可 能 的 。 由 于 证 券 与 外 汇 管理 委员 会 
的 设立 ,因此 在 大 多 数控 股 公司 制度 中 止 的 同时 ,公用 事业 财 
政 已 被 健全 ,从 此 破产 就 未 听 说 过 。30 年 代 电 力 和 煤气 事业 
的 财政 麻烦 几乎 完全 归 因 于 财政 越权 和 管理 错误 ,在 公司 资 
本 结构 上 和 留 下 了 它们 的 印记 。 因 此 简单 而 令 人 信服 的 安全 测 
试 会 警告 投资 者 远离 迟 迟 不 偿付 债务 的 证 券 。 

在 工业 债券 中 ,长 期 记录 是 不 网 的 。 昌 然 工业 类 作为 一 
个 整体 显示 了 比 铁路 或 公用 事业 的 收益 能 力 更 好 的 增长 性 ， 
但 对 于 秘 大 公司 和 商业 企业 , 它 则 显示 了 较 低 程度 的 固有 的 
稳定 性 。 至 少 ,在 过 去 有 充分 的 理由 限制 工业 债券 和 优先 轴 
的 购买 , 它 不 仅 规模 较 大 而 且 在 过 去 显示 其 经 不 住 严 重 经 济 
萧条 的 冲击 。 

1950 年 出 现 了 设 有 延期 债务 的 工业 债券 ,但 这 个 事实 部 
分 地 归 因 于 长 期 缺乏 大 的 经 济 萧 条 。 我 并 不 准备 建议 投资 者 
依靠 这 种 对 未 来 有 利 情 况 连 续 的 模糊 看 法 ,从 而 在 工业 和 其 
他 类 别 债券 选择 上 放松 标准 。 


普通 股 分 析 
分 析 相 对 于 现行 价格 的 证 券 价值 的 理想 形式 ,将 决定 证 
券 是 否 是 一 种 有 吸引 力 的 购买 对 象 。 证 券 的 价值 ,通常 先 通 


过 测定 未 来 数 年 市 场 平均 收益 ,再 通过 预测 资本 比率 来 发 现 。 
举 一 个 具体 的 例子 ,一 个 分 析 者 可 以 在 1958 年 以 相对 于 过 去 
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平均 2.73 美元 的 收益 ,预测 通用 汽车 公司 将 来 每 股 收 益 约 为 
3.50 美元 。 如 果 他 使 用 一 个 “13" 标 淮 信 和 数 到 这 些 期 望 收益 
上 ,将 获得 现价 45 美元 ,与 此 相对 应 , 那 年 的 平均 价格 是 43 
美元 , 低 价 是 34 美元 。 在 1958 年 低 价格 水 平 上 ,他 将 称 这 种 
股票 价格 “低估 "了 (但 他 邢 乎 不 能 预料 它 的 总 净 收 益 在 1963 
年 达到 1.6 亿美 元 的 记录 ,每 股 收益 5.5 美元 ,1964 年 它 的 
价格 高 达 102 美元 )。 

但 是 证 券 分 析 者 测定 将 来 市 场 收益 和 适当 的 资本 化 率 的 
方法 是 什么 ? 在 两 种 测定 中 ,没有 有 利 的 神 赐 的 启示 使 他 成 
为 一 个 预言 家 。 和 作为 一 个 可 怜 的 替代 ,他 求助 于 三 方面 资料 : 
过 去 公司 的 记录 ,已 知 的 并 一 般 公认 的 影响 将 来 的 因素 ,由 
“专家 鉴定 报告 "所 引证 的 有 关 事 项 。 

事实 的 陈述 几乎 总 是 密切 地 依靠 过 去 的 记录 。 在 那么 做 
时 ,他 有 一 个 合理 的 逻辑 ,如 果 一 般 记录 的 收益 能 完全 依赖 债 
券 安 全 的 测定 ,它们 必须 在 典型 情况 中 对 普通 股 一 般 的 收益 
提供 一 个 通用 的 线索 ,甚至 过 去 平均 收益 在 将 来 将 重复 的 相 
当 粗 糙 的 假设 ,也 比 一 些 由 乐观 主 六 或 悲观 主义 气氛 所 带 来 
的 其 他 数字 更 可 以 成 为 发 现价 值 的 可 靠 基 础 。 但 是 ,最 好 的 
来 来 收益 预测 方式 ,或 许 是 把 过 去 的 数字 .细心 的 研究 以 及 现 
在 商业 活动 的 方方面面 全 都 置 之 度 外 一 一 对 于 忙碌 的 证 券 分 
析 者 ,这 是 一 个 和 拱 少 利 用 的 方法 ,他 必须 用 一 部 分 知识 来 使 许 
多 公司 得 到 满足 。 

证 券 分 析 者 那么 勤 锅 地 专心 于 研究 和 整理 过 去 数字 的 理 
由 ,主要 是 在 那里 证 券 分 析 者 受到 激发 。 有 了 它们 ,他 才 处 在 
坚实 的 基础 上 。 他 能 计算 比率 ,指出 趋势 ,甚至 不 予 考虑 会 计 
师 提 交 的 正确 的 收入 账 项 目 , 除 非 这 个 项 年 有 助 于 "正常 收益 
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力 " 的 全 面 分 析 。 姓 任 的 分 析 者 主要 应 体现 出 在 给 定 的 情况 
下 ,区别 数 字 和 因素 重要 与 不 重要 的 能 力 。 


收益 能 力 的 预测 


预测 将 来 收益 能 力 的 标准 程度 ,通常 是 从 过 去 实物 数量 、 
正常 价格 .营业 毛利 的 一 般 资 料 开 始 ,到 将 来 用 美元 的 交易 被 
设计 在 超出 原水 平 的 价格 .数量 变动 的 假定 基础 上 。 它 首先 
是 对 国民 生产 总 值 的 一 般 经 济 预测 ,其 次 是 对 工业 和 公司 的 
问题 作 专门 的 适当 的 预测 。 

这 个 方法 的 意义 可 以 使 用 1959 年 出 版 的 书 及 最 新 得 到 的 
结果 来 说 明 。《 价 值 曲 线 》 作 为 一 种 投资 指南 ,通过 以 上 概述 的 
方法 对 将 来 收益 和 股利 和 作出 预测 ,并 根据 过 去 某 种 关系 ,对 每 
个 证 券 使 用 评价 的 公式 来 推断 “价格 可 能 性 ”数量 。 在 第 10 章 
Ж 25 和 表 26 上 ,我 复制 了 1959 年 作出 的 对 1962 年 至 1964 年 
的 预测 ,并 且 与 1963 年 实际 实现 的 收益 .股利 和 平均 的 市 场 价 
值 相 比 较 。 

在 这 个 例子 中 ,可 以 看 到 所 预料 的 收益 和 股利 有 太 高 的 
МІН ,但 是 这 种 过 于 乐观 的 倾向 完全 被 比 1963 年 实际 发 生 的 
市 场 收 益 和 股利 更 低 的 数值 的 预测 所 抵消 。 结 果 , 道 :琼斯 
30 种 工业 股票 1962 年 至 1964 年 的 价格 可 能 性 的 总 指数 证 
明 与 1963 年 它 的 平均 价格 707 美元 相当 接近 (在 这 个 表 中 ， 
ЯЛ.4- 1958 年 后 得 到 的 数字 作为 替代 ,但 是 它们 对 其 后 平均 
的 价格 波动 没有 大 的 影响 )。 

读者 会 注意 到 ,一些 个 别 的 预测 与 后 来 实际 情况 相差 太 
远 。 这 是 支持 我 的 一 般 观 点 的 一 个 例子 , 即 集 合 的 或 成 组 的 
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预测 比 个 别 公 司 的 那些 预测 更 可 靠 。 也 许 , 理想 的 证 券 分 析 
者 应 该 选取 三 或 四 家 他 最 熟悉 并 能 最 大 限度 预知 其 未 来 走势 
的 公司 ,把 自己 和 顾客 的 注意 力 集中 到 他 所 作 的 预测 上 。 不 
幸 的 是 ,在 能 够 信赖 的 那些 个 别 预 测 和 受 大 错 支配 的 那些 个 
别 预 测 之 间 事 先 作出 区 别 几 乎 是 不 可 能 的 ,实际 上 ,这 正 是 投 
资 基金 广泛 多 样 化 经 营 的 一 个 原因 。 的 确 ,与 其 仅仅 因为 多 
样 化 的 理由 而 把 你 的 利润 降 到 一 个 二 流 的 水 平 ,不 如 最 好 和 集 
中 在 你 了 解 的 一 种 股票 上 投资 。 但 这 是 做 不 到 的 ,因为 它 不 
能 可 靠 地 做 到 。D 广泛 多 样 化 的 流行 , 本身 就 是 选择 性 ” 迷 
信和 实际 被 拒绝 的 过 程 , 对 此 ,华尔街 不 变 地 提供 口头 服务 。 


影响 资本 化 率 的 因素 


虽然 将 来 平均 收益 被 认为 是 决定 价格 的 重要 因素 ,但 是 
证 券 分 析 也 多 少 会 让 一 定 的 其 他 因素 进入 报告 ,这 些 因 素 多 
数 将 影响 它 的 资本 率 , 它 能 依靠 股票 的 “质量 ” ,在 广泛 的 范围 
内 变动 。 虽 然 两 个 公司 可 以 有 相同 的 每 股 收益 预期 基 , 比如 
在 1965 年 至 1968 年 为 4 美元 .但 其 价值 或 许 一 个 是 32 美 
元 , 另 一 个 为 0 美元 。 让 我 们 简略 地 讨论 一 下 构成 这 些 不 同 
数值 的 因素 。 


а) 一 般 的 长 期 前 虹 
没有 人 真正 知道 入 远 的 将 来 会 发 生 的 事情 ,分 析 者 和 投资 


0 至 少 ,大 吏 分 证 券 分 析 者 和 投资 者 做 不 到 ,除非 证 券 分 析 者 能 预先 告诉 
你 什么 公司 有 希望 受到 彻底 的 研究 ,并 有 实现 的 方便 和 可 能 。 详 细 的 讨论 见 
Philip Fisher 《普通 股 和 非 普 通 股 利润 并 Harper 8: Row 1960). 





164 村 再 应 姆 迭 资 指南 


者 在 这 个 问题 上 有 明显 相 网 的 观点 。 这 些 观点 反映 在 个 别 公 
用 和 工业 群 组 市 一 率 之 间 的 实质 差别 上 。 例 如 ,1963 年 , 道 : 琼 
斯 化 学 公司 以 比 石油 公司 更 高 的 价格 出 售 股票 ,预示 着 前 者 比 
后 者 的 前 景 更 好 。 这 种 由 市 场 造 成 的 差异 常常 有 充分 的 根据 ， 
但 当 它 们 主要 听命 于 过 去 的 成 就 时 ,多 半 似 是 而 非 。 


(2) 管理 


在 华尔街 ,人 科大 基地 经 常 地 谈 起 这 个 问题 ,但 对 实际 几 
乎 没有 真正 的 帮助 。 直 到 客观 的 ,定量 的 ,合理 可 靠 的 管理 能 
力 测定 被 发 明和 和 应 用 ,这 个 因素 才 透 过 迷人 恤 被 看 到 。 公 平地 
说 ,一 个 杰出 的 公司 会 有 显著 的 良好 的 管理 ,这 显示 在 以 往 的 
记录 中 ,还 会 显示 在 下 一 个 5 年 的 预测 中 ,并 更 多 地 作为 影响 
长 期 前 景 的 因素 出 现 。 在 另 一 个 时 间 , 它 会 带 着 乐观 的 考虑 
估计 它 的 趋势 ,并 易 导 致 价值 的 高 佑 。 我 认为 管理 是 最 通常 
的 因素 ,在 最 近 发 生变 化 的 那些 事例 中 还 没有 时 间 从 实际 数 
字 上 显示 它 的 意义 。 

这 一 类 型 中 有 两 个 惊人 事件 是 与 克莱斯勒 汽车 公司 相关 
联 的 。 第 一 个 事件 要 追 滴 到 1922 年 ,当时 沃尔特 ,克莱斯勒 
接管 了 几乎 重组 的 马克 斯 韦 尔 汽 车 公司 ,并 在 几 年 内 使 它 成 
为 一 个 大 的 并 且 有 高 利润 的 企业 ,同时 .大 量 的 其 他 汽车 公司 
被 迫 停 业 。 第 二 个 事件 发 生 在 1962 年 ,当时 克莱斯勒 已 经 从 
它 曾 有 过 的 高 峰 持续 跌落 ,其 股票 卖 价 降 到 了 多 年 以 来 的 最 
低 点 。 随 后 ,与 统一 煤炭 公司 联合 带 来 的 新 利益 取代 了 原来 
的 管理 ,收益 从 1961 年 的 每 股 1.24 美元 增加 到 1963 年 的 
17 美元 ,价格 从 1962 年 38.5 美元 的 低 点 提高 到 1963 年 的 


юма: 
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将 近 200 美元 的 高 点 ,了 
(3) 财力 和 资本 结构 


拥有 大 量 公积金 并 且 在 普通 股 之 前 没有 优先 股 ,债券 的 
公司 股票 ,显然 比 每 股 收益 相同 且 有 大 银行 贷款 和 先期 发 行 
证 养 的 股票 更 值得 购买 。 这 种 因素 是 存在 的 ,并 被 证 券 分 析 
者 认真 地 列 人 报告 。 但 是 ,一 笔 适量 的 债券 或 优先 股 , 对 于 普 
通 股 不 一 定 是 一 种 损害 ,也 不 是 适当 的 周期 性 地 使 用 银行 信 
用 的 障碍 (偶然 地 ,资本 过 大 的 结构 一 一 普通 股 相 对 于 债券 和 
优先 股 太 少 一 一 也 许 在 顺利 的 状态 下 给 普通 股 造 成 巨大 的 
“投机 "利润 ,这 就 是 所 谓 的 “杠杆 作用 "因素 )。 


(а) 股利 记录 


一 个 最 有 说 服 力 的 高 质量 的 测定 是 过 去 许多 年 支付 股利 
的 不 间断 的 记录 ,在 第 13 章 ,本 书 将 讨论 150 家 公司 的 例子 ， 
它 包 含 30 种 道 : 琼斯 工业 股票 , 30 种 纽约 证 券 交 易 所 即 
NYSE 工业 公司 的 股票 ,30 种 其 他 交易 的 品种 ,以 及 如 种 未 
上 市 的 股票 ,各 公司 股利 记录 的 不 同 的 确 是 惊人 的 。 第 二 组 
30 种 未 上 市 的 证 券 中 ,包括 1963 年 未 支付 股利 的 16 种 证 
券 , 仅 在 1960 年 或 过 后 一 年 支付 股利 的 10 种 证 券 , 只 有 4 家 
有 持续 4 年 以 上 支付 股利 的 记录 。 通 过 对 照 ,道琼斯 30 种 
股票 的 每 一 种 至 少 自 1940 年 起 都 持续 支付 了 股利 。 我 认为 ， 
АЙЯ 25 年 或 更 多 年 份 的 股利 记录 对 评估 公司 质量 等 级 是 一 








喇 ” 克 药 斯 勒 价 格 的 激烈 争论 无 厂 部 分 地 是 由 于 1963 年 发 生 的 两 种 2:1 
股票 分 割 引起 的 一 个 大 公司 的 没有 上 先例 的 现象 。 
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个 重要 因素 。 的 确 ,防御 型 投资 者 中 了 解 这 种 测定 的 那些 人 
限制 他 的 购买 是 理所当然 的 。 


(5) 当期 股利 衬 


最 后 提 到 的 因素 对 于 应 付 令 人 满意 的 时 尚 是 最 困难 的 。 
幸运 的 是 ,大 部 分 公司 有 所 请 标准 股利 政策 。 它 意味 着 它们 
平均 和 收益 约 2/3 用 于 分 配 ,除非 近期 高 利润 和 通货 膨胀 要 求 
更 多 的 资本 ,使 这 个 比率 相对 趋 于 降低 (对 于 道琼斯 股票 平 
均 价 来 说 ,1963 年 它 是 37% ,全美 公司 平均 值 为 66%)。 在 
股利 极为 依赖 于 收益 的 地 方 , 价 格 评估 可 以 用 两 种 方法 中 的 
任何 一 种 ,而 不 影响 实质 性 的 结果 。 和 例如 ,一 个 典型 的 次 级 公 
司 预 期 每 股 收益 3 美元 ,每 股 股利 2 美元 ,那么 这 种 股票 可 以 
估价 为 其 收益 的 12 税 或 其 股利 的 18 悦 , 两 种 情况 下 ,总 价值 
都 是 36 美元 。 

但 是 ,数量 日 益 增 多 的 成 长 型 公司 正 背 离 支付 60% 或 更 
多 收益 给 股利 的 以 往 的 标准 政策 ,公司 力求 通过 保留 几乎 全 
部 利润 去 扩张 财力 ,在 这 个 基础 上 来 更 好 地 为 股东 利益 服务 。 
这 样 ,就 提出 了 考虑 证 券 细 致 差异 的 问题 和 要 求 。 我 将 适当 
的 股利 政策 这 个 重要 问题 放 到 后 面 的 第 15 章 去 讨论 ,在 那 
里 ,我 把 它 作 为 管理 者 与 股东 关系 的 一 般 问题 的 一 个 部 分 来 
处 理 。 


证 养分 析 的 其 他 方面 


前 面 我 已 经 有 一 点 轻率 地 提 到 ,证 券 分 析 者 能 够 从 不 同 
的 方面 使 用 和 整理 公司 提供 给 他 的 财务 资料 。 这 个 工作 有 重 
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要 的 意义 。 因 为 ,过 去 记录 有 关 将 来 ,所 以 用 这 样 一 种 能 看 出 
真实 的 经 昔 成 就 的 方法 研究 记录 是 重要 的 ,一 些 读者 对 证 券 
分 析 这 些 因 素 的 简单 目录 也 会 感 兴趣 。 

在 个 别 年 头 的 研究 报告 中 ,从 正式 经 营 结果 中 分 离 出 非 
正常 发 生 的 利润 和 气 损 是 重要 的 ,这 些 非 正常 发 生 的 项 目 有 
多 种 ,可 以 举例 如 下 : 

中 由 于 固定 资产 出 售 导 多 的 僵 利 或 亏损 ; 

ОТ НЕН ЕЕ ӘНЕ ЖЕК; 

@ 到 期 资本 发 生 的 折价 或 溢价 ; 

Ф 人 寿 保险 政策 的 收入 ; 

包 退税 及 其 利息 (或 相反 ); 

©) 诉讼 成 功 或 失败 ; 

(0 库存 资产 账面 价值 的 暂时 减少 ; 

应 收 账 款 账面 价值 的 暂时 减少 ， 

© 持续 的 非 经 营 性 财产 成 本 。 

当 以 上 这 些 重 要 的 项 目 被 以 “普通 的 收益 "或 “一 般 的 收 
益 ” 的 名 称 包括 在 公司 收入 账 上 时 ,分 析 者 应 该 将 其 作为 非 正 
常 发 生 的 交易 而 加 以 区 分 ;相反 ,对 于 分 公司 或 子 公司 的 收益 
这 样 重要 的 数据 , 则 应 加 进 这 一 年 的 账目 予以 统计 一 一 如 果 
公司 没有 加 进 它 的 账目 。 在 这 项 工作 中 ,这 些 项 目 除去 或 附 
加 的 收入 税 也 必须 在 修订 的 统计 中 除去 或 附加 。 在 其 他 方 
面 ,一 个 时 期 的 平均 收益 的 计算 ,如 7 至 8 年 ,一 般 应 包括 所 
有 这 些 非 正 常 发 生 的 项 目的 影响 ,因为 这 些 项 目 可 以 作为 过 
去 长 时 期 结果 的 一 部 分 来 考虑 。 

就 折旧 费 和 损耗 费 而 论 ,收益 报告 有 广泛 的 领域 要 研究 
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并 作出 可 能 的 调整 。 自 我 们 有 两 种 不 同 的 标准 后 ,可 同样 应 
用 于 库存 品 的 评 什 一 一 老 的 “ 较 低 成 本 市 价 " 和 新 的 “LIFO” 
( 先 出 后 进 ) 财 务 结果 显示 ,在 一 定 的 年 涉 ,公司 之 闻 按 照 这 种 
或 那 种 库存 评估 方法 ,财务 结果 可 以 有 较 大 的 差异 。 在 1946 
年 至 1953 年 间 , 这 是 很 重要 的 ,但 自 那 时 以 来 ,差异 减轻 了 。 
通货 脱 胀 如 果 加 速 出 现 , 它 会 再 一 次 变 得 重要 ,相当 多 的 研究 
将 不 得 不 在 账目 中 把 这 个 因素 认真 地 加 以 考虑 。 

意外 准备 金 的 储备 问题 有 时 也 是 非常 重要 的 。 人 们 通常 
考虑 到 将 来 的 困 窒 ,而 从 收益 中 将 其 任意 地 把 减 。 在 珍珠 港 
事件 之 后 ,它们 频繁 地 出 现在 收益 账 上 ,给 证 养分 析 增 添 了 复 
类 性 { 幸 运 的 是 ,会 计 学 会 后 来 对 贮存 的 临时 费用 概念 发 动 了 
一 次 成 功 的 清理 战役 )。 类 似 这 个 问题 的 是 收益 报告 中 所 得 
税 扣 除 的 调整 。 

一 个 好 的 分 析 结 果 将 包括 这 个 时 期 开始 与 结束 的 资产 负 
债 表 比 较 , 这 不 仅 将 为 收益 报告 提供 重要 的 核查 依据 ,而 且 也 
将 揭示 公司 地 位 可 能 发 生 的 重要 的 变化 。 它 必须 出 现在 收益 
能 力 的 统计 上 。 在 许多 情况 下 ,过 量 或 不 足 的 流动 资本 问题 
是 重要 的 。 分 析 者 在 他 的 统计 中 ,对 属于 老 证 券 可 变 特 权 的 
存在 和 影 啊 也 将 作出 扣除 ,因为 这 些 可 以 减少 或 摊薄 普通 股 
的 收益 能 力 。 





工业 股 分 析 


由 于 企业 一 般 的 前 景 主要 依赖 于 市 场 价格 的 建立 ,所 以 
证 券 分 析 者 对 于 工业 经 济 形势 和 工业 中 个 别 公司 的 状态 投 和 人 


1 


台 ” 非 专业 报 资 者 如 何 分 析 证 券 : 一 般 方法 “1609 


大 量 的 注意 就 是 自然 的 。 这 类 研究 能 进行 得 极为 详细 ,有 时 ， 
它们 能 非常 可 贵 地 洞察 出 重要 的 因素 。 这 些 因素 在 将 来 是 有 
效 的 但 被 现行 市 场 认识 不 足 。 那 种 取 自 高 度 可 靠 因素 的 续 
论 ,为 投资 决策 提供 了 充分 的 根据 。 

然而 ,我们 自己 的 观察 多 少 会 引导 我 们 轻视 大 多 数 对 于 
投资 者 有 益 的 工业 研究 的 实际 价值 。 实 际 发 展 通 常 和 公众 完 
全 上 熟 悉 的 情况 是 类 似 的 ,并 且 极 大 地 影响 市 场 行情 。 人 人 们 很 
少 发 现 一 家 经 纪 公司 的 研究 ,用 使 人 信服 的 一 系列 事实 ,指出 
一 个 流行 的 工业 将 率先 跌落 或 一 个 不 流行 的 工业 将 导致 繁 
荣 。 华 尔 街 较 长 时 期 的 预 许 常常 出 错 是 有 名 的 ,这 必定 影响 
和 作为 指导 各 种 工业 利润 预测 过 程 的 重要 研究 。 

但 是 ,我们 必须 承认 ， 近 些 年 技术 迅速 和 普遍 地 发 展 ， 
对 于 证 券 分 析 者 的 劳动 和 态度 有 明显 影响 。 在 将 来 的 10 年 
ЇЕ], 根据 有 关 的 新 产品 、 新 方法 ,分析 者 也 许 有 机 会 来 预先 
评价 典型 的 公司 是 否 会 比 过 去 有 更 多 进步 或 退步 。 因 此 ， 通 
过 分 析 者 室外 活动 ， 与 研究 人 员 多 交谈 ， 并 用 自己 的 有 效 工 
作 ， 无 疑 将 会 出 现 一 个 有 希望 的 领域 。 主 要 来 自 对 未 来 的 展 
望 而 推 出 的 投资 结论 具有 偶然 性 ， 并 且 不 提供 目前 可 论证 的 
价值 。 即 使 十 分 接近 于 依靠 实际 的 结果 并 通过 严肃 的 计算 作 
出 的 价值 数值 ， 仍 具有 同等 的 偶然 性 。 投 资 者 不 能 掌握 两 种 
方法 中 的 任何 一 种 。 他 能 想像 并 为 高 利润 去 操作 ， 这 种 商 利 
润 是 对 通过 事件 证 明 的 润 察 力 的 报酬 ， 但 随 之 ， 他 必须 冒 或 
多 或 少 错误 计算 的 相当 大 的 风险 。 或 者 ， 他 处 于 保守 状态 ， 
拒绝 在 没有 把 握 的 情况 下 支付 更 多 的 费用 ; 但 那 时 ， 他 必须 
预先 为 以 后 可 能 出 现 的 黄金 机 明 作 准备 。 
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证 券 分 析 的 应 用 


在 后 面 的 章节 中 ,我 将 提供 与 证 券 分 析 技 术 相关 的 例子 ， 
但 它们 仅仅 是 就 有 关 问题 进行 说 明 而 已 。 如 果 读 者 认为 自己 
还 不 能 胜任 证 券 买 来 的 决策 ,又 对 这 个 问题 有 兴趣 ,他 就 应 该 
去 系统 地 ,彻底 地 研究 它 。 


9 ”防御 型 投资 者 的 证 券 选 择 了 71 


9 
防御 型 投资 者 的 证 券 选 择 


如 果 人 们 能 准确 无 误 地 选择 最 好 的 股票 ,人 们 
就 会 声 失 多 样 化 。 在 对 防御 型 投资 者 建 说 的 昔 通 股 
选择 的 四 个 困 素 的 界限 内 ,有 相当 充分 的 自由 选择 
的 空间 。 从 坏处 想 , 放 维 这 种 自由 选择 应 该 是 无 害 
қ ЕЛЕНЕ ЖЕЖ ФИ. 


现在 转向 证 券 分 析 技 术 的 一 些 新 的 应 用 。 对 于 如 何 拒 投 
资 者 按 投资 策略 划分 为 两 个 类 别 ,我 已 经 在 一 般 术语 中 作 了 
描述 。 对 于 我 来 说 ,现在 的 逻辑 顺序 应 是 讨论 为 了 实现 这 些 
策略 证 券 分 析 该 如 何 进 行 。 例 如 , 按 我 所 说 的 防御 型 投资 者 ， 
将 仅 购买 高 等 级 的 债券 和 各 种 一 流 的 普通 股 , 他 要 确定 所 要 
购买 的 后 者 价格 不 是 太 高 。 

在 确立 购买 品种 时 ,他 有 三 个 选择 方向 。 

第 一 个 选择 ,他 应 获得 一 种 正确 的 一 流 证 券 的 抽样 数 
据 , 它 应 既 包 括 幸 运 的 成 长 型 公司 (该 公司 股票 卖 价 特 别 高 )， 
也 包括 缺乏 增长 以 及 股价 较 低 的 公司 。 这 样 做 起 来 ,也 许 最 
简单 的 是 通过 购买 相同 数量 的 道 . 琼 斯 所 有 30 种 工业 股票 。 


417 格雷 捷 姆 投资 指南 


每 -- 种 买 5 股 ,在 890 美元 的 平均 水 平 上 ЖЕНЕ ІІ 600 
美元 .由 在 过 去 记录 的 基础 上 ,他 可 以 期 望 通过 购买 几 种 上 典 
型 投资 基金 股份 得 到 大 体 相同 的 结果 。 

在 后 面 ,我 将 显示 满足 我 们 基本 标准 的 有 相当 规模 和 长 
期 分 配股 利 记 录 的 道琼斯 工业 股票 的 各 种 资料 。 

第 二 个 选择 ,是 排除 那些 卖 价 相对 它们 现在 和 过 去 平均 
收益 太 高 的 证 券 。 原 因 是 公司 具有 投资 品质 时 ,高 价 使 其 证 
养 注 入 了 太太 的 投机 性 因素 。 我 建议 一 种 可 能 的 排除 指标 
是 :价格 超过 ?7 年 平均 收益 25 售 或 最 近 12 个 月 收益 的 
20 倍 。 

第 三 个 选择 ,是 全 神 贯 注 于 那些 一 流 的 证 券 ,由 于 它们 相 
对 不 流行 ,因此 卖 价 处 在 重要 公司 市 场 价 以 下 。 我 在 有 关 进 
攻 型 投资 者 组 合 策 赂 的 一 章 中 讨论 了 这 一 途径 。 它 以 开发 为 
目标 , 即 它 在 股票 市 场 价值 低估 情况 下 具有 获取 利润 的 可 能 
性 。 由 于 在 形成 的 模式 中 , 它 是 一 种 自动 的 操作 ,因此 不 需要 
除 接受 并 运用 这 一 思想 之 外 的 其 他 个 别 判 定 。 它 或 许 主张 一 
个 防御 型 投资 者 在 执行 这 个 策略 时 应 是 自由 的 ,如 果 他 求助 
于 它 的 话 。 他 能 够 应 用 它 , 像 Drexel 公司 研究 中 所 做 的 那 
МЕ ,选择 年 终 卖 价 相对 于 那 年 收益 最 低 倍数 的 10 种 道 ' 琼 斯 
工业 股票 。 

现在 让 我 来 说 明 如 果 防 箱 型 投资 者 在 1964 年 初 应 用 以 
下 三 个 办 法 到 道琼斯 工业 股票 上 ,其 组 合 策略 应 如 和 何 使 用 。 
表 21 和 表 22 给 出 了 覆盖 30 种 道琼斯 工业 股票 的 重要 资 
料 ,包括 1963 年 12 月 зі 日 各 种 市 场 价格 的 比率 (那个 资料 


0) 译 者 注 :原文 似 有 误 。 
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对 最 近 的 预测 将 是 有 利 的 ,即使 它们 实际 上 不 在 手边 )。 在 组 
合 策略 A.B.C 中 ,我 将 说 明 如 何 就 道 .琼斯 工业 股票 相对 于 
市 芍 率 .股利 报酬 .过 去 增长 率 和 资产 价值 ,进行 正确 的 选择 。 

组 合 策略 C(10 种 最 便宜 的 证 券 ), 构 成 如 下 : 美国 烟草 
ај В) .伯利恒 钢铁 公司 .通用 汽车 公司 .国际 收割 机 

“公司. 约 赤 思 一 曼 威 勒 公司 ,加利福尼亚 标准 石油 公司 ,迅捷 

公司 联合 航空 公司 ,沃尔沃 公司 。 

组 合 策略 B, 由 以 上 公司 加 以 下 公司 构成 :联合 化 学 公 
司 ,美国 包头 公司 .好 时 代 轮 胎 公司 .国际 镍 业 公司 .欧文 斯 ， 
伊利 诺 斯 玻璃 公司 ,新泽西 标准 石油 公司 、 特 再 柯 公司 .美国 
钢铁 公司 。 

组 合 策略 A, 由 30 种 道琼斯 工业 股票 并 加 上 以 下 证 券 构 
成 :美国 铝 业 公司 .美国 电话 电报 公司 .克莱斯勒 公司 ,东方 人 
柯达 公司 .通用 电气 公司 .通用 食品 公司 ,杜邦 公司 ,国际 纸 业 
公司 .Procter & Gamble. 西 尔 斯 - 雄 独 公司 ,联合 碳化 物 公司 、 西 
屋 公司 。 


Жі 道琼斯 劝 种 工业 和 股票 的 基本 资料 (以 美元 为 单位 ) 































价格 | 价格 变动 | 每 “年 | 每 股市 场 | 每 股 | 每 股 
名 Ж 1963.1 1956.12122 08251957 收益 | 股利 
12,31 
[二 
联合 化 学 55.0 
美国 铝 业 69.0 
ЖІҢШЕЗ; 43,5 
美国 电话 电报 |139,5 
美国 烟草 28.5 
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伯利恒 钢铁 
克 药 斯 勒 
杜邦 
东方 人 柯达 
通用 电气 
通用 食品 
通用 汽车 
ЖЕЛЕ 
国际 收割 机 


国际 镍 业 
шека | 
айын - Ж 
欧文 斯 -伊利 说 新 玻 瑞 
Procter 4 Gamble 
西 尔 斯 ' 雄 独 
加 利 福 尼 亚 标 准 百 油 59.5 
































































































































4.98 15.32 
| 3.95 |3.12 2.0) 40.95 














价格 | 价格 变动 | 每 
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年 





收益 1957| 收益 
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и ж 





ЖЯ] 
1963 


资产 价值 
1963 








2.00| 55.79 
一 








1.20| 24.62 








5.26| 2.73 


55.81 









а. 平均 价 的 一 半 含 有 2% 的 股利 。 
с. 以 上 包括 股利 。 


Жо 1963 年 底 道 .琼斯 工业 般 票 市 场 价格 比率 [%%} 









34.29 |41.11)24. 








b. 平均 价 的 一 半 含 有 5% ЕНІ; 



























































比率 
联合 化 学 19.8 (әз 1 23.6 3.29 41.2 
美国 铝 业 30.3 
жн 17.0 ШС и 
美国 电话 电报 | 23.0 
美国 烟草 11.4 13.1 
Е 1.3 8.8 
伯利恒 钢铁 4.6 10.2 
克莱斯勒 9.7 30.7 . 
杜邦 23.9 | 27.8 . 
东方 大 柯达 31,0 40.2 ， 
通用 电气 29.0 | 32. Ри! 








1 和 格雷 应 姆 投资 指南 














通用 食品 28.4 39.2 34.4 2.17 20.4 











通用 汽车 14.2 22.0 
НЕЕ 17.9 2841 



































国际 收割 机 114.2 
国际 特 业 3.28 | 32.3 
国际 纸 业 20.3 4.23 | 63.8 
约 赫 思 一 曼 碱 勒 | 15.0 ало | 71.7 


欧文 斯 ' 仇 利 诺 斯 焉 珊 19.7 19,5 . 
Procter & Gamble 26.4 | 37.4 33.4 2.03 23,7 




















西 尔 斯 - 梭 独 28.5 38.8 36.1 1.79 24,9 
加 利 福 尼 亚 标 准 石油 13.2 15.5 14.7 6.02: 68.7 
新 泽 西 标准 石油 21.5 3.62 48,5 






































150.9 
39.4 
_ | 
联合 碳化 物 %.8 
联合 航空 13.7 10.0 шш 95,7 
ЕЯ 16.0 11.4 12.1 105.0 
西历 26.5 20.4 19. 3.54 72.6 
ККК 14.0 17.8 3.70 75.6 

30 种 股票 总 平均 








а. 包括 平均 价格 50% ЖЕН. 
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1022-1 三 个 组 合 策 陪 的 重要 比率 (以 美元 为 单位 ) 
| 获取 的 股利 部 分 ; 
8 4 шен т ан 1957-1963 зе не КЫ 
ЖЯ А) 30 2159 ЕТТ 69.25) 1140 
组 合 策略 BI 18 1007 60.13 |65.80 40.211 780 
组 全 策略 C| 10 | 514 | 34.66 Ee 490 
名 称 价格 收益 比率 _ 俐 格 资产 比 课 股 利 草 年 收益 
1957~1963| 1963 | 1963 [| Кз" 
组 合 策略 A и» [51| 1.90 5 3.5 
组 侣 策略 В | 16.8 15.2 1.38 13.99| 211 
РЕ С | 15.0 13.6 | 1.06 4.63| 1.1 
8 种 “中 等 股票 ” 19.1 17.8) . ЕГЕ 3.6 
卫 种 "最 受 欢 迎 的 股票 ”| 28.8 5.8 





а, 最 高 价 股 加 到 了 组 合 策 略 А.В. 
b. 根据 相对 于 1951 一 1953 年 和 1961-1963 年 的 每 股 平均 数 。 











根据 组 合 策略 C 的 选择 方法 ,每 一 美元 花费 将 提供 比 全 
部 道琼斯 股票 更 多 的 当前 收益 股利 .过 去 平均 收益 和 净 资 
产 。 相 反 ,便宜 证 券 10 年 中 增长 率 不 高 一 一 这 就 是 它们 在 现 
行 收益 期 为 什么 使 宜 的 原因 。 高 价 股 与 高 增长 率 之 间 对 应 的 
关系 在 表 上 被 反映 出 来 , 它 出 现在 组 合 策略 СО 的 10 种 股 


Ф 译 者 注 ; 原 文 为 AA, 蚀 有 误 。 
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票 .5 项 比率 中 ,还 出 现在 加 到 组 合 策略 В В) 8 种 证 券 上 ,以 
及 加 到 组 合 策略 A 的 12 种 证 券 上 ,它们 都 完全 属于 道琼斯 
股票 。 

各 种 流行 和 不 流行 普通 股 之 间 的 特征 一 一 包括 道琼斯 
工业 一 流 股票 一 一 通过 对 组 合 策略 C(10 种 最 低 价 或 便宜 
证 券 ) 与 8 种 最 高 价 或 高 价 证 券 的 比率 进行 比较 表现 出 
来 。1963 年 ,每 美元 花费 ,便宜 证 券 比 高 价 股 带 给 卖 者 
多 1.75 倍 的 收益 .1.8 人 和 倍 的 和 股利。 在 其 他 方面 ,后 者 
显示 出 更 大 的 内 在 收益 率 , 因 为 在 同样 的 投资 下 ,它们 赚 取 
的 是 便宜 证 券 的 1.8 倍 , 它 们 还 显示 了 在 过 去 10 年 里 ,每 股 
收益 约 增 长 3.2 倍 。 

这 些 适 度 的 收益 率 和 增长 率 从 根本 上 说 是 定性 的 因素 ， 
并 且 清 楚 地 表明 高 价 股 会 司 作为 一 个 整体 比 其 他 公司 更 为 成 
功 。 如 何 能 够 确定 一 个 能 补偿 相对 于 美元 目前 收益 和 股利 的 
更 高 的 增长 率 呢 ? 对 此 ,我 不 能 作出 肯定 的 回答 。 但 我 知道 
与 道 :琼斯 过 去 30 年 不 太 流 行 { 并 且 通 常 不 太 成 功 } 的 公司 比 
较 , 市 场 为 高 价 证 养 支 付 得 太 多 了 。 正 是 这 个 原因 ,我 推荐 在 
绝 大 多 数 公司 中 购买 低 价 证 券 。 但 我 不 能 保证 这 个 选择 策略 
会 使 将 来 的 收益 率 与 过 去 的 一 样 。 


铁路 公用 事业 金融 公司 领域 
公用 事业 公司 比 其 他 公司 天 生 更 有 稳定 性 ,也 具有 利于 
普遍 增长 的 因素 。 但 是 公司 之 间 增 长 率 变动 相当 大 , 地方 基 


础 差别 也 相当 天 ,因为 国家 某 些 部 分 比 其 他 部 分 发 展 得 更 加 
迅速 。 这 些 不 同 的 情况 在 公司 间 造 成 了 完全 不 同 的 市 盈 率 
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(P 正 ) ,虽然 远 不 及 我 们 在 工业 领域 发 现 的 差异 那么 大 .由 在 
别处 ,最 高 的 市 盘 率 反映 了 收益 持续 增长 率 将 比 平 均 增长 率 
更 高 的 可 能 性 . 包 

过 去 许多 年 有 很 多 人 认为 公用 事业 服 表现 非常 出 色 , 惟 
一 的 问题 是 它 的 价格 似乎 升 得 过 高 。 这 也 是 其 他 组 别 的 投资 
者 和 成 长 型 公司 所 面临 的 相同 的 问题 。 因 此 ,防御 型 投资 者 
在 他 标准 的 组 合 策略 中 适当 地 持 有 公用 事业 股 的 比例 ,完全 

合宜 的 。 

就 收益 增长 和 稳定 性 以 及 它们 的 市 场 价格 行为 来 说 , 铁 
路 从 整体 上 看 是 个 有 些 著 缩 的 群体 。 标 准 -普尔 价格 指数 对 
它们 的 市 场 表 现 提供 了 一 个 概括 的 快速 反映 ,因为 所 有 这 些 
指数 与 1941 年 至 1943 年 的 10 个 平均 数 中 的 1 个 有 关 。 
1963 年 以 来 铁路 股 平均 价 在 物 .7 美元 ,同时 公用 事业 股 在 
66.4 美元 ,工业 股 在 79.3 美元 。 运 输 业 各 股 之 间 的 差别 比 
公用 事业 各 股 之 间 差 别 更 大 。 差 别 产 生 在 经 营 效 率 、 金 融 力 
量 和 收益 增长 上 上。 防御 型 投资 者 也 许 会 将 较 强 的 一 类 股票 包 
括 在 他 的 名 册 上 ,这 有 既 因为 其 形式 上 的 多 样 化 ,也 因为 他 看 好 
它们 的 前 景 。 

金融 证 券 包 括 五 个 小 群 ;银行 ;人 寿 保 险 公 司 ; 火灾、 意外 
险 担保 公司 ;金融 (人 借贷) 公司 ;储蓄 与 贷款 协会 以 及 它们 控股 
的 公司 。 这 些 企 业 因 征 税 太 繁 杂 而 不 能 有 一 般 的 利 溜 。 几 乎 


Ф 自 C.M.Loeb-Rhoades 公司 19637 АТ 95 家 公司 的 统计 显示 ， 
当时 相对 于 1962 年 的 收益 ,最低 市 盈 率 为 17 Е.Я 3248. 

ӘУ) 过 去 $ 年 市 场 的 实际 收益 增长 率 , 最 高 的 4 家 公司 平均 是 7.7% , 量 低 
的 4 家 是 4.05%。 


-TO 
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所 有 这 些 企业 在 它们 普通 股 净值 前 都 有 大 量 债 务 ,而 它们 资 
产 的 性 质 使 这 种 结构 没有 过 分 危险 的 可 能 。 我 认为 没有 特别 
理由 把 这 一 组 股票 放 在 投资 者 的 单子 上 ,至 少 较 强 的 公司 与 
其 他 公司 相同 的 方面 是 适合 这 个 结论 的 。 

读者 也 许 对 表 23 感 兴趣 , 它 追 戎 了 三 组 主要 标准 .普尔 
证 券 的 价格 和 市 盘 率 的 变化 。 


Ж23 ”不同 的 标准 普尔 平均 数 中 价格 和 市 盈 率 (PE) 的 变化 : 
1948 一 1963( 价 桔 单 位 为 类 元 ) 














58.65 34.23 
79.25 | 18.18 1 40,65 


а. 接近 年 末 。 


三 组 自 1948 年 以 来 的 市 盈 率 增长 都 是 值 得 注意 的 。 这 
表明 投资 者 信心 比 公 司 利润 增长 得 更 快 (比较 温和 的 衰退 率 
的 变动 修正 了 这 个 比较 ,但 不 改变 它们 之 间 的 密切 联系 )。 
1959 年 我 曾 补充 说 :“ 从 用 事业 股 的 变动 是 最 稳健 的 ,但 在 
1959 年 它 对 于 防御 型 的 投资 者 的 确 提 出 了 一 个 问题 .” 当 时. 
公用 事业 股 作为 一 个 整体 在 三 个 投资 组 中 ,显得 最 稳定 ,利润 
最 大 。 在 接 下 来 的 5 年 中 公用 事业 股 的 指数 提高 了 50% 以 
上 ,工业 股 提高 了 35% ,铁路 股 提 高 了 18%. 
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防御 型 投资 者 的 选择 性 


投资 者 都 喜欢 自己 的 证 券 比 平均 的 情况 更 好 更 有 出 息 。 
因此 读者 将 问 ,如 果 他 有 一 个 胜任 的 顾问 或 证 券 分 析 者 ,他 是 
否 能 指望 不 出 现 超过 价值 的 投资 。 他 可 以 说 : “毕竟 ,你 描述 
的 规则 非常 简单 易 行 。 一 个 训练 有 素 的 分 析 者 应 该 能 够 使 用 
他 所 有 的 技术 ,充分 地 改进 同道 :琼斯 股票 一 样 明 显 的 某 种 东 
西 。 如 果 不 是 ,他 所 有 的 统计 表 、 计 算 和 神圣 判断 又 有 什么 
用 呢 ?” 

和 作为 一 种 根据 实际 作出 的 推定 ,我 们 限制 了 对 1963 年 以 
来 购买 的 道 .琼斯 “最 好 的 "5 种 股票 的 选择 的 探究 。 我 可 以 
肯定 ,如 果 有 100 个 从 事 证 券 分 析 的 人 被 分 配 做 这 一 项 工作 ， 
那么 很 少 会 发 生 相同 的 选择 ,许多 人 相互 之 间 有 完全 不 同 的 
意见 。 

起 初 它 的 发 生 是 不 奇怪 的 ,基本 的 理由 是 ,每 一 种 突出 的 
股票 现价 几乎 都 反映 了 人 们 对 它 财 务 记录 上 的 突出 特征 和 对 
它 将 来 前 景 的 一 般 看 法 。 因 此 ,任何 关于 一 种 股票 比 其 余 股 
票 更 值得 购买 的 分 析 者 的 意见 ,都 必须 从 他 个 人 的 偏好 和 期 
待 的 局 限 扩展 到 更 大 的 范围 。 如 果 所 有 的 投资 者 都 同意 一 种 
特别 的 股票 比 其 余 的 股票 更 好 ,那么 ,这 种 股票 会 迅速 提 价 到 
这 样 一 种 程度 , 即 抵 消 掉 所 有 它 先 前 的 利益 。 

有 关 现 行 价格 既 反映 了 目前 所 了 解 的 事实 ,又 反映 了 将 
来 期 望 的 曾 述 ,是 要 强调 市 场 评价 的 双重 根据 。 具 有 这 两 种 
价值 因素 ,对 于 证 券 分 析 有 两 种 根本 不 同 的 途径 。 的 确 ,每 个 
胜利 的 分 析 者 与 其 说 是 回顾 过 去 ,不 如 说 是 期 待 未 来 ;他 明 
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白 , 他 工作 好 坏 的 证 明 ,根据 的 是 未 来 发 生 的 事 , 而 不 是 已 经 
发 生 的 事 。 未 来 能 用 两 种 方法 达到 ,一 个 可 称 为 预言 8 或 设 
计 ) ,一 个 可 称 为 保护 。 

强调 预言 的 那些 人 ,将 尽力 使 其 预料 正好 符合 未 来 年 头 
公司 所 要 完成 的 ,特别 是 收益 是 得 显 著 ,是否 有 持续 的 增长 。 
这 些 结论 可 能 以 对 公司 供求 状况 进行 非常 认真 的 研究 为 根 
据 , 或 以 对 规模 .价格 和 成 本 的 研究 为 根据 ;它们 也 可 能 来 自 
对 过 去 的 增长 延续 到 将 来 的 相当 天 真 的 设想 。 如 果 这 些 权威 
和 专家 确信 ,相当 长 时 期 的 前 景 是 异常 有 利 的 ,他 们 几乎 总 是 
推荐 这 种 股票 ,对 于 其 正在 出 售 的 价格 , 则 不 作 太 多 的 考虑 。 
例如 ,许多 年 中 对 于 航空 运输 股 前 景 的 一 般 态 度 就 是 如 此 , 尽 
管 这 种 悲惨 的 态度 出 现 于 1946 年 ,但 持续 了 许多 年 。 在 前 面 
两 个 部 分 中 ,我 已 介绍 了 高 价 股 表现 和 这 个 行业 相对 使 人 失 
望 的 收益 记录 的 差别 。 

形成 对 照 的 是, 强调 保护 的 那些 人 总 是 特别 关心 证 券 价 
格 。 他 们 的 主要 努力 ,是 确保 自己 计算 的 现在 价值 超过 市 价 
的 实际 余额 ,这 种 余额 能 吸收 将 来 不 利 的 变化 。 因 此 ,一般 地 
说 , 当 有 理由 确信 公司 将 会 发 展 , 因 而 过 于 热衷 公司 长 期 的 情 
况 ,对 于 他 们 是 不 必要 的 。 

预言 的 方法 也 可 称 作 定性 的 方法 ,因为 它 强调 前 景 , 即 管 
理 和 其 他 不 可 测量 的 但 又 非常 重要 的 企业 品质 方面 的 因素 。 
保护 的 方法 也 可 称 作 定 量 或 统计 的 方法 ,因为 它 强 调 测量 卖 
价 和 收益 资产 .股利 等 等 的 相互 关系 。 顺 便 说 一 下 ,定量 的 方 
法 确实 是 证 券 分 析 观 点 的 一 个 延伸 一 一 进入 普通 股 领域 ,这 
种 分 析 充 分 体现 在 债券 和 优先 股 的 选择 中 。 

基于 我 们 自己 的 态度 和 专家 的 工作 ,我 们 总 是 使 用 定 基 
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的 方法 。 就 第 一 个 方法 来 说 ,我 们 要 确定 在 具体 的 可 论证 的 
时 期 ,我 们 的 货币 可 以 获得 多 大 的 价值 。 因 手头 缺少 足够 的 
现金 ,我 们 不 愿意 接受 未 来 的 前 景 和 契约 作为 补偿 。 这 决 不 
是 投资 专家 们 标准 的 观点 ;事实 上 ,大 多 数 人 可 能 赞成 这 个 观 
点 ,前景 .管理 质量 ,其 他 无 形 的 东西 和 “人 为 因素 ЗЕҢ 
研究 记录 所 提供 的 东西 更 重要 。 
因此 ,如 何 选择 “最 好 的 "股票 ,实际 上 就 成 了 一 个 激烈 争 
论 的 问题 。 我 劝告 防御 型 投资 者 不 要 过 于 纠缠 这 个 问题 , 比 
之 单个 的 选择 ,应 更 强调 多 样 化 。 附 带 地 说 ,普遍 接受 多 样 化 
的 观点 ,至 少 部 分 地 否定 了 座 心 勃勃 的 自负 的 选择 。 如 果 人 
们 能 准确 无 误 地 选择 最 好 的 股票 ,人 们 就 会 丧 失 多 样 化 。 在 
对 肪 御 型 投资 者 建议 的 普通 股 选择 的 四 个 因素 的 界限 内 ,有 
相当 充分 的 自由 选 树 的 空间 。 从 坏处 想 , 放 织 这 种 自由 选择 
应 该 是 无 害 的 ;此 外 , 它 可 以 使 结果 更 有 价值 。 糊 着 长 期 技术 
发 展 的 影响 日 益 增 大 ,投资 者 不 能 不 在 预算 中 考虑 它们 。 这 
里 , 像 在 别处 一 样 ,他 必须 在 忽略 和 强调 之 间 寻 求 一 种 平衡 。 
随后 ,我 打算 更 进一步 发 展 一 种 定性 与 定量 相 结 合 的 普 
通 服 选择 的 途径 。 这 是 进攻 型 投资 者 研究 的 课题 ,我们 现在 
就 转向 对 它 的 论述 。 
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进攻 型 投资 者 的 证 券 选 择 : 
评估 方法 


聪明 的 投资 者 能 够 成 功 地 在 次 等 普通 股 中 斌 
作 , 他 只 在 廉价 时 买 进 ,这 意味 着 当 它 们 的 短期 前 
景 看 好 也 就 是 普通 的 购买 者 可 能 对 它们 很 感 兴趣 的 
时 候 , 聪 明 的 投资 者 几乎 未 会 买 进 它 们 。 


前 一 章 讨 论 了 在 上 市 证 券 中 如 何 选择 普通 股 。 经 过 选 
择 ,防御 型 投资 者 可 不 受 限制 地 依据 自己 或 者 顾问 的 意愿 党 
握手 中 股票 的 去 留 , 以 此 达到 股票 投资 最 大 的 多样 化 。 选 择 
的 重点 主要 在 于 排除 。 我 建议 : 一 方面 排除 上 市 股票 中 明显 
的 拙劣 股 , 另 一 方面 排除 那些 价格 很 高 却 容 易 卷 人 投机 性 冒 
险 的 最 优 股 。 在 这 一 章 中 ,对 进攻 型 投资 者 ,我 要 考虑 那些 超 
过 总 体 平均 收益 的 个 人 决策 的 可 能 性 和 手段 。 

成 功 的 前 景 是 什么 呢 ? 坦率 地 说 ， 我 在 最 初 表达 时 ， 不 得 
不 对 这 点 作 重 大 的 保留 。 竺 一 看 ,成 功 选 择 的 出 现 是 不 言 而 
喻 的 。 为 了 获得 平均 结果 ,例如 ,等 于 道琼斯 工业 平均 指数 
的 统计 结果 ,我 们 并 不 需要 一 些 特殊 的 能 力 , 所 需要 的 只 是 与 
那些 30 种 优等 上 市 股票 相同 或 相似 证 券 。 当 然 ,依靠 适 当 的 


наше 
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训练 ,根据 研究 .经验 和 天 生 的 能 力 ,获得 比 道琼斯 工业 平均 
指数 更 好 的 结果 是 完全 可 能 的 。 

即使 那些 操作 者 资格 是 最 高 的 ,仍然 有 许多 给 人 印象 深 
刻 的 证 据 表 明 要 达到 理想 的 效果 是 很 难 的 。 这 些 证据 存 在 于 
那些 运作 多 年 的 投资 公司 (或 投资 资金 ) 的 记录 中 ,这 些 资 金 
的 大 部 分 比较 庞大 ,足以 值得 最 好 的 金融 或 证 券 分 析 家 与 研 
究 机 构 的 其 他 人 员 在 这 个 领域 一 起 为 之 工作 。 当 扩展 这 些 资 
金 时 ,他 们 运作 的 费用 平均 每 年 大 约 0. 5% 或 者 更 少 些 。 这 
些 费 用 本 身 并 不 是 微不足道 的 ,但 与 1951 年 至 1960 年 (1954 
年 至 1963 年 也 是 )10 年 间 普 通 股 每 年 15% 的 总 收益 相 比 ,这 
个 数字 并 不 算 大 。 只 要 具备 一 些 较 好 的 选择 能 力 就 很 容易 克 
服 费用 的 限制 ,并 能 为 股东 带 来 较 高 的 净 收 益 。 

然而 ,总 体 看 来 ,完全 投资 于 普通 股 的 基金 ,在 很 多 年 里 
没有 能 获得 如 同 标 准 . 普 尔 500 种 股票 平均 值 所 显示 的 那样 
好 的 收益 。 在 表 24 中 ,我 总 结 了 各 种 普通 股 基金 表现 的 情 
况 , 这 些 资 料 被 编 在 威 森 伯 格 很 有 权威 的 著作 4 投资 公司 于 
册 》(1964 年 版 ) 中 。 我 这 里 的 数据 包括 了 1962 年 .1963 Ж. 
1962 年 至 1963 年 {综合 } 以 及 1954 年 至 1963 年 的 统计 。 与 
标准 :普尔 综 合 指数 相 比较 ,这 一 结果 决 不 令 人 佩服 。 但 就 金 
融 机构 来 说 ,这 个 事实 也 不 会 使 投资 基金 的 用 途 失 效 ,因为 金 
融 机 构 的 运作 是 使 参加 投资 基金 的 所 有 成 员 都 有 可 能 获得 普 
通 股 的 大 致 平均 的 收益 。 由 于 各 种 原因 ,大 部 分 投资 者 根据 
自己 的 选择 将 钱 投 人 到 普通 股 中 , 却 并 没有 做 好 。 而 对 于 窜 
观 的 观察 者 来 说 , 优 于 大 盘 业 绩 的 投资 基金 的 失败 是 一 个 相 
当 明 确 的 信号 , 那 就 是 这 种 业绩 的 取得 不 是 轻而易举 的 而 是 
相当 困难 的 。 
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Жа 普通 股 投资 基金 的 平均 收益 {% } 














Ж 称 1962 年 | 1963 年 |1962 一 1963 年 
43 种 多 样 化 增长 基金 -19 +20.0 -3 
32 种 收入 增长 基金 -і? %18.0 +3 
17 种 收入 增长 基金 -7 “17.0 +8 





标准 :普尔 500 种 股票 综合 指数 -9 +22.4 +11 


10 年 ;1954 一 1963( 以 美元 为 单位 ) 





























收益 (资本 
я 称 股利 再 投资 ) | 收入 股利 | 综 Ж 
23 种 多 样 化 增长 基金 ШІ 226 4 | 20 
31 种 收 人 增长 基金 156 52 208 
14 种 收入 增长 基金 152 68 220 
一 

标准 :普尔 500 种 股票 综合 指数 203 75 278 
标准 .普尔 500 种 股票 综合 指数 

{已 调整 > 273 45 | 318 


а. 假设 在 此 期 本 内 和 5 向 以 上 的 分 红 以 及 平均 收益 用 于 再 投资 。 


为 什么 会 这 样 呢 ? 我 认为 有 两 种 不 同 的 解释 ,尽管 这 两 
种 解释 都 不 完全 说 明 问题 。 

第 一 种 可 能 的 解释 是 ,在 现行 市 价 影响 下 的 证 券 市 场 ,不 
但 反映 了 企业 过 去 和 现在 经 营 收益 的 各 种 重要 事实 ,而且 无 
论 如 何 预 示 着 对 未 来 的 期 望 能 够 有 合理 的 形式 。 频 繁 发 生 恋 
化 的 一 一 常常 是 极端 的 一 一 多 样 性 市 场 的 运动 是 新 的 发 展 的 
结果 ,并 且 是 不 可 预见 的 。 这 使 得 价格 的 变化 总 是 偶然 的 和 
随机 的 。 本 质 上 讲 , 由 于 试图 去 预见 根本 不 可 预见 的 东西 , 因 
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此 无 论证 券 分 析 家 多 么 聪明 ,考虑 得 多 么 周密 ,他 们 的 工作 总 
是 没有 效果 的 。 

证 券 分 析 家 人 数 的 增加 很 大 程度 上 会 导致 这 种 结果 。 随 
着 成 百 甚 至 成 千 的 专家 从 事 研 究 重 要 普通 股 后 面 的 价值 因 
素 , 人 们 期 望 它 的 市 价 会 完全 地 灵敏 地 反映 它 的 价值 是 自然 
而 然 的 。 由 于 个 人 的 偏爱 和 无 所 请 对 错 的 乐观 ,那些 喜欢 证 
券 价 值 而 不 喜欢 证 券 本 身 的 人 也 会 这 么 做 。 

我 常常 研究 华尔街 上 优秀 的 证 券 分 析 家 的 工作 和 桥牌 比 
赛 中 王牌 选手 的 表演 之 间 的 相似 之 处 。 前 者 总 是 试图 找 出 最 
可 能 成 功 的 股票 ,而 后 者 总 是 想 让 每 手 牌 都 得 分 最 高 。 只 有 
极 少 的 人 才能 实现 他 们 的 目标 。 从 一 定 程度 上 说 ,所 有 的 桥 
牌 选手 的 专业 技巧 在 同一 水 平 上 ,而 胜利 者 很 可 能 是 取决 于 
各 种 叫 停 ,而 不 是 更 高 的 技巧 。 在 华尔街 ,证 券 协商 会 参与 了 
分 析 过 程 。 在 这 个 协会 中 ,思想 和 见解 相当 自由 地 分 散在 多 
数 证 券 上 。 在 类 似 的 桥牌 比赛 中 , 玩 每 一 手 牌 时 各 个 高 手 总 
是 注意 观察 其 他 每 个 对 手 , 并 且 努 力 赢 取 每 手 牌 。 

另 一 种 可 能 的 解释 与 第 一 种 有 很 大 的 不 同 。 许 多 股票 分 
析 家 和 常常 被 股票 选择 基本 方法 的 不 足 所 困扰。 他 们 寻找 有 最 
好 的 发 展 前 途 , 有 优秀 的 管理 和 好 的 效益 的 工业 企业 进行 投 
资 。 这 表明 即使 价格 较 高 ,他们 也 要 用 市 价 买 进 这 样 一 些 工业 
企业 的 股票 ;相反 地 ,尽管 股票 价格 很 低 , 他 们 还 是 不 向 那些 销 
路 不 好 的 工业 企业 投资 。 如 果 一 些 好 公司 的 收益 确实 在 未 来 
一 段 时 间 里 快速 增长 ,由 于 理论 上 它们 的 股票 的 价值 是 无 限 
的 ,因此 ,这 种 方法 是 惟一 正确 的 。 如 果 效 益 差 的 企业 被 引 向 
消亡 ,又 得 不 到 救助 ,分 析 家 们 将 有 理由 认为 它们 的 股票 没有 
任何 吸引 方 。 
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各 家 企业 投机 的 事实 都 差不多 。 很 少 有 公司 能 在 很 长 的 
一 段 时 间 内 保持 不 间断 的 高 增长 率 。 值 得 注意 的 是 ,也 很 少 
有 大 企业 最 终 轻 易 地 走向 消亡 。 大 部 分 企业 ,它们 总 是 兴衰 
并 存 ,沉浮 共 在 ,处 于 一 种 相对 稳定 的 发 展 变化 中 。 由 衰变 强 
由 强 转 衰 的 变化 是 一 个 重复 的 周期 (以 前 作为 一 个 标准 适用 
于 钢铁 工业 )。 那 些 大 的 变化 ,与 企业 管理 的 好 十 有 关系 。 

前 面 的 研究 ,到 底 怎 样 才能 适用 于 想 让 自己 的 选择 得 到 
更 高 收益 的 投资 者 呢 ? 我 要 特别 强调 的 是 ,他 从 事 了 一 项 困 
难 而 又 不 太 切合 实际 的 工作 。 本 书 的 读者 ,不 论 他 多 陷 明 ,也 
不 论 他 知道 移 少 ,几乎 不 会 希望 自己 能 够 作出 比 全 国 最 优秀 
的 分 析 家 更 好 的 股票 选择 。 如 果 在 作 标 准 的 分 析 选 择 时 ,经 
常 小 看 或 完全 忽视 了 相当 大 的 股票 市 场 ,那么 ,聪明 的 投资 者 
可 能 只 能 从 过 低 的 估价 中 获 利 。 


评估 方法 


在 本 书 的 开始 部 分 ,作为 合理 的 有 效 的 普通 股 的 选择 途 
径 , 我 对 “评估 方法 " 作 了 亲 述 。 在 这 一 过 程 中 ,分 析 家 试图 对 
上 市 股票 设 定 一 个 合理 的 可 靠 的 价值 或 者 价值 范围 ,以 便 对 
所 建议 的 以 相对 “基本 价值 "的 最 低 价 出 上 货 的 股票 作出 选择 ， 
我 们 称 之 为 “区 别 于 传统 方法 的 普通 股 投资 方法 "。 随 着 时 间 
的 推移 ,这 种 方法 在 华尔街 占有 越 来 越 重要 的 地 位 。 在 以 前 ， 
这 种 方法 仅 被 成 功 地 应 用 于 公用 事业 股票 。{ 有 人 认为 ) 这 就 
是 可 能 受 影响 但 本 质 上 充分 稳定 的 收益 计划 ,也 就 是 允许 根 
据 期 望 收益 作出 的 可 信和 的 估价 。 近 几 年 来 ,估价 程序 主要 应 
用 于 工业 类 的 “增长 股 "。 这 看 起 来 需要 找 出 一 些 数学 公式 ， 
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以 求 出 预期 收益 超过 当前 收益 的 倍数 。 

标准 评估 方法 包括 估算 未 来 7 一 10 年 内 每 股 平 均 收 益 以 
及 需要 一 个 反映 上 市 股票 品质 的 倍数 。 这 种 品质 确实 能 反映 
更 长 时 间 的 期 望 收益 ,这 个 期 望 收益 的 期 限 超过 了 原来 可 靠 
估计 的 期 限 。 的 确 , 这 种 品质 反映 了 过 去 收益 的 稳定 性 .股利 
的 持久 性 ,尤其 是 企业 管理 的 信誉 等 情况 。 这 些 因素 ,在 一 定 
程度 上 ,对 今后 和 的 收益 和 预期 股利 的 影响 起 着 较 大 的 作用 。 
如 果 期 望 公 司 执行 一 般 的 红利 支付 政策 ,那么 通常 不 必 将 预 
期 股利 看 作 一 个 独立 的 价值 因素 。 正 如 我 在 第 15 ЕӘҢЕІН 
述 的 ,股利 在 决定 股票 价格 和 价值 方面 的 作用 正经 历 着 大 的 
调整 期 ,因此 作为 评估 的 一 个 因素 ,尝试 选择 恰当 的 比例 作为 
预期 的 红利 支付 是 比较 困难 的 。 

这 种 方法 经 常会 出 现 两 方面 的 误差 :一 是 出 现在 为 将 来 
的 正常 年 度 或 3 年 期 估算 收益 方面 ;二 是 出 现在 将 选择 的 信 
数 用 于 生成 所 谓 的 "长 期 普通 价 " 或 者 “ 洪 在 价格 "方面 。 预 期 
股息 可 以 记 作 独立 核算 或 决定 倍数 的 因素 之 一 ; 而 评估 是 根 
据 数 学 公式 的 计算 得 出 的 ,或 者 是 根据 过 去 单 股价 格 和 价值 
因素 的 等 价 关系 作出 的 。 

在 前 面 ,我 给 出 了 两 家 权威 的 咨询 机 构 根 据 上 述 方法 对 
30 种 道 : 琼 斯 股票 作出 的 评价 。 总 体 上 ,它们 预测 了 未 来 4 
年 的 收益 和 股息 ,并 应 用 收益 倍数 或 复杂 的 公式 来 决定 每 种 
股票 的 "长 期 普通 价 "或 “潜在 价格 ”"。 后 者 可 能 会 被 认为 就 是 
评价 或 估价 ,也 可 能 暗示 着 上 市 股 是 否 对 目前 市 价 有 影响 。 

ТЖ. 25 和 表 26 中 , 列 出 了 1959 年 所 作 的 评价 。 这 是 基 
于 1963 年 或 1962 年 至 1964 年 的 情况 作出 的 ,并 且 还 列 出 了 
1963 年 的 实际 结果 。 在 第 3 章 , 我 们 曾经 讨论 了 这 些 预 测 中 
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的 收益 和 分 红 的 比例 ,表明 它们 在 总 价 中 的 比例 过 高 ;相反 ， 
价值 或 价格 的 预测 与 1963 年 的 实际 平均 价格 相 比 有 下 降 的 
趋势 ,并 且 在 1963 年 和 1964 年 低 于 最 高 水 平 。 

在 以 前 的 版 本 中 ,通过 比较 估价 (参照 1963 年 ) 和 1958 
年 12 月 的 价格 ,我 在 两 个 表 中 给 出 了 一 些 数据 ,所 列 的 5 种 
“最 便宜 ”和 $ 种 “最 贵 ”" 的 股票 也 许 能 说 明 些 什么 。 我 通过 
1963 年 的 平均 价格 所 显示 的 结果 ,研究 了 这 些 选 择 。 在 总 价 
中 ,10 种 * 最 便宜 ”的 股票 是 按 预 测 或 评估 价目 卖 出 的 ; 相对 
于 道琼斯 22% 的 预付 款 , 按 1958 年 12 月 的 费用 ,它们 会 获 
得 超过 32% 的 利润 。 这 是 很 令 人 满意 的 。 然 而 ,两 个 表 中 所 
列 的 10 种 “最 贵 "的 股票 总 价 在 5 年 里 上 升 了 40% 。 单 就 以 
上 情况 来 说 ,这 些 好 的 结果 还 很 难 长 久 地 保持 。 


表 25 1959 年 “普通 价 " 预 测 与 实际 结果 比较 (以 美元 为 单位 ) 


Naess & Thomas ,| ”配股 | 实际 平均 价 : 
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а 表 
上 市 股票 | ит 
杜邦 || 283 
东方 人 柯达 238 
通用 电气 80 81 - 80 
通用 食品 72 75 2 配 1 168 
TT ы 
好 时 代 轮 胎 11 122 3 配 1 114 
国际 收割 机 оа | 4 | 51 
Ез: 4/2 | au6 | 201 124 
国际 纸 业 3 配 1 87 
мив-әЖӨ8| 5 | 60 | 47 
ниви | ШЕ. 
авон | | 
мая а |04. 7 
нн |» || |а 
联合 碳化 物 151 140 ЕХЕ 111 
жыне | % |в | У 
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и = 
Naess бі 配股 “| 实际 平均 价 
上 市 股票 预测 1959--1964 1963 
沃尔沃 55 72 
总 计 2697 3078 











а. 以 1963 年 为 基数 的 长 期 普通 价 。 b. 1962—1964 年 的 潜在 价 。 
с 已 调整 。 а 包括 了 通用 汽车 所 有 的 一 半 股 份 。 


ғо 1959 年 收 荔 和 分 红 殉 测 与 实际 结果 比较 (以 美元 为 单位 ) 


Naess 8.1 1063 年 


ЕСЕ 2.75 2.96 | 2.70 . 


лл) эл 
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东方 人 柯达 | 8.00 | 
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续 ж 


1963 年 收益 * | 1963 年 分 红 * 


土 市 股票 价格 线 Naess & ЫТУ Қар 1963 年 


Тһотаѕ | 实际 值 1 ， Thomas |... нь 
й 济 实际 值 
预测 


通用 电气 4.60 | 425 | 3.00 | 3.00 | 2.80 | 2.00 
通用 食品 5,65 | 5.00 | 6.32 | 3.00 | 2.80 | 3.90 
通用 汽车 4.75 | 4.00 |5 3.10 | 3.00 | 4.00 
好 时 民 轮 胎 11.25| 9.50 16 4.40 | 2.50 | 3.00 
一 一 | 一 一 | Ы. 
国际 收割 机 4.80 | 3.75 | 4.58 | 2.75 | 2.40 | 2.40 
国际 镍 业 | 8.70 | 7.04 | 7.22 | 5.90 | 4.50 | 4.50 
国际 纸 业 10.30) 9.00 上 4.44 | 5.40 | 4.00 [4.11 
一 | -і 
ЖН – 4. . ， 。 -50 | 2， 
рі аж» | 75 440 |324 3.00 2.50 | 2.00 
ЕУ 3.85 | 2.75 | 1.67 1.90 | 1.50 | 1.20 
一 一 六 一 下 
国家 钢铁 9.00 | 8.00 | 8.12 | 5.00 | 4.50 | 5.30 


Ргосієг «с рр -30 
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1963 年 收益 * 1 








上 市 股票 | 价格 线 Naess 4: 1963 年 | 价格 线 Naess 4196346 
实际 值 Thomas | 实际 值 " 











М Ш 项 测 | 
， ， ， 2.40 


3.30 












5.26 
十 











1709.941 128.75 














а. 或 者 是 1962 一 1964 年 的 平均 值 。 Ь 参照 1959 年 的 基数 。 с. 包括 在 
一 半 平 均 价 时 的 分 红 。 


1964 年 评估 


刚刚 讨论 过 的 1959 年 预测 ,Naess 6: Thomas 和 价格 线 
能 给 我 们 提供 1964 年 中 期 的 相应 估价 和 头 几 年 的 预期 值 。 
这 些 数 值 反 映 在 后 面 的 表 27 和 表 28 中 。 正 如 前 面 所 做 的 ， 
让 我 们 通过 评价 给 每 组 列 出 5 种 “最 便 宣 "和 5 种 “最 贵 " 的 
股票 。 

根据 1967 年 至 1969 年 价值 线 的 “潜在 价 ” 

5 种 最 便宜 的 股票 是 :联合 化 学 . 巨 蟒 、 伯 利 便 钢 铁 . 联 合 
碳化 物 西屋 。 

“潜在 价 ”397 美元 与 1964 年 6 月 价 293 美元 相 比 , 涨 35%. 

5 种 最 贵 的 股票 是 ;东方 人 柯达 .通用 电气 、 国 际 收割 机 、 
西 尔 斯 ВЕЗЕ .新泽西 标准 石油 。 

“潜在 价 "385 美元 与 1964 年 6 月 价 505 美元 相 比 , 跌 24%. 
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根据 Naess Ф Thomas “1969 年 一 长 期 普通 价 ” 

5 种 最 便宜 的 股票 是 :联合 化 学 .ALCODA .克莱斯勒 . 通 
用 电气 .好 时 代 轮 胎 。 

“普通 价 "376 美元 与 1964 年 6 月 价 298 美元 相 比 : 
涨 26%。 

S$ 种 最 贵 的 股票 是 :美国 饶 头 .国际 收割 机 ,新 译本 标准 
石油 жаі 

“普通 价 ”296 美元 与 1964 年 6 月 价 300 美元 相 比 , 跌 1%. 


Жо 基于 1959 华 的 道琼斯 工业 平均 值 和 
NAESS % ТНОМАЅ 评价 ( 以 美元 为 单位 ) 


964 年 石 月 | 长 期 普通 长 期 普通 | 名 ж | 长 期 普通 
联合 化 学 54.5 3.80 17.6 67 
美国 铅 业 71 22.4 92 


ТІГІ 2528 Г 




















美国 烟草 12.0 % 
Б 44.5 5,25 | 2.50 9.6 50 
伯利恒 钢铁 36.5 3.60 | 2.00 | 12.0 43 
克莱斯勒 48.5 5.95 | 2.00 | 10.4 62 
杜邦 253.0 | 11.00 | 7.75 | 24.0 | 264 
东方 人 柯达 133.0 | 5.60 | 3.50 | 25.6 143 





通用 电气 4.50 | 3.00 | 22.4 | 101 
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мж 
庄市 股票 1964 年 6 月 长 期 普通 长 期 普通 价 ” 格 长 期 普通 
30 日 价 | 收益 меш 收益 率 | 价值 
通用 食品 88.0 5.00 | 3.00 | 20.8 104 
通用 汽车 88.0 7.25 | 5.00 | 12.8 93 
ЕЕЕ 142) 43.0 3.75 | 1.60 | 14.4 54 
国际 收割 机 82.0 6.20 3.00 
国际 镍 业 79.0 5.50 | 2.75 
国际 纸 业 32.0 2.35 | 1.40 
Сее – аф 57.5 4.70 | 2.90 
欧文 斯 -伊利 诺 斯 玻璃 ”99.0 6.80 | 3.00 
Proeter бс Gamble 83.0 4.20 2.40 
西 尔 斯 ЕНЕ 118.0 | 5.60 | 3.00 
加 利 福 尼 亚 标准 石油 64.5 5.75 | 2.80 
新 泽 西 标准 石油 87.0 6.50 | 3.80 
迅捷 54.0 4.00 | 2.00 
特 再 柯 79.5 6.50 | 3.20 
联合 碳化 物 7.60 | 5.00 
联合 航空 4.80 | 2.50 
美国 钢铁 5.35 | 2.50 
西屋 2.10 | 1.50 
沃尔沃 2.30 | 1.20 
总 计 150.90 | 84.45 2 492 
平均 ( 除 以 2.67) 56.50 | 31.60 | 16.5 | 933 
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Жо 道 . 琼 斯 工业 平均 值 : 1967 一 1969 年 价值 线 预测 
(1964 秆 6 月 3 和 0 日 作 ,以 美元 为 单位 ) 



























































美国 电话 电报 4.00 2.50 | 68 
美国 烟草 3.00 1.80 33 
Ет 6.00 4.00 70 
伯利恒 钢铁 3.25 
克莱斯勒 4.75 і 
杜邦 8.50 | 5.80 
东方 人 柯达 5.00 3.0 








通用 电气 


好 时 代 轮 胎 
国际 收割 机 
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Ртостег & Gamble 
Б ЗЕ 
加 利 福 尼 亚 标准 石 酒 





















2.50 








2.40 








新 泽 西 标准 石油 





3.60 












迅捷 
特 再 柯 
联合 碳化 物 
联合 航空 
美国 钢铁 






































1.20 








总 计 














平均 { 除 以 2.67) 





影响 资产 价值 的 因素 


普通 股 的 资产 价值 由 以 下 因素 决定 :所 有 的 有 形 资 产 (一 
般 根 据 它 们 的 账面 价值 ) ,扣除 普通 股 之 前 的 所 有 负债 和 债 
权 , 按 未 偿还 股 的 数量 平分 余额 。 如 果 存 在 资产 价值 , 它 的 重 
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要 性 是 什么 ? 几 十 年 前 ,人 们 认为 它 是 最 重要 的 ,正如 资产 负 
债 表 中 所 显示 的 , 净 有 形 价值 是 投资 估价 和 投资 决定 的 起 点 ， 
就 是 今天 它 也 是 私人 企业 或 封闭 式 公司 评价 的 出 发 点 。 但 在 
股票 市 场 上 ,股票 的 价格 完全 按 其 他 方式 变化 。 价 格 是 由 当 
前 或 预期 的 收益 .品质 或 “一 般 预测 "和 股息 率 决定 的 。 对 暴 
型 普通 股 来 说 ,要 找到 可 用 于 资产 面值 的 对 市 价 的 具体 影响 
力 是 比较 困难 的 。 

这 样 我 们 发 现 , 昌 然 1963 年 纽约 中 央 铁 路 股票 背后 有 
141 美元 的 资产 , 却 以 15 美元 的 低 价 卖 出 ; 另 一 方面 施乐 普 
通 股 在 87 美元 卖 出 ,而 回调 时 仍 低 于 有 形 投资 每 股 3 美元 的 
价 。 表 22 表明 ,在 道琼斯 工业 股票 中 , 巨 蟒 公 司 以 自身 有 形 
资产 价 的 一 半 卖 出 ,而 东方 人 柯达 却 以 超过 5 БӨТЕН. 

在 我 们 的 想法 里 , 决 不 愿意 完全 按 资 产 价 目 交 换 。 困 难 
在 于 帮助 聪明 的 投资 者 形成 这 种 印象 。 对 这 一 点 认真 研究 了 
几 年 之 后 ,我 不 再 轻易 地 建议 将 低 于 价格 的 资产 价值 的 巨大 
亏损 看 作证 券 估价 的 “负面 因素 ”。 

如 果 资 产 价 值 超过 了 收益 率 价值 ,投资 者 对 此 几乎 不 会 
感 兴趣 ,因为 缺少 相当 收益 率 的 固定 资产 占有 了 不 合适 的 比 
重 。 然 而 ,应 该 注意 那些 流动 资产 兆 额 或 者 流动 资本 远 远 超 
过 收益 率 价 值 或 市 场 价格 的 例外 情况 。 这 不 会 发 生 在 一 些 领 
先 的 和 成 功 的 公司 ,但 在 次 等 的 公司 中 这 种 现象 经 常会 发 生 。 
在 这 些 公司 中 ,我 们 经 常 看 到 ,普通 股 只 是 在 低 于 公司 的 流动 
资产 价值 而 不 少 于 其 商 誉 价值 时 ,销售 才 好 一 些 。 

在 这 一 点 上 ,股市 评 愉 与 私人 企业 评价 之 间 的 区 别 比 其 
他 一 些 企业 更 明显 。 在 私人 企业 中 ,如 只 有 少量 权益 时 ,其 价 
值 会 被 评 为 最 低 水 平 ,这 是 由 于 其 手头 的 现金 少 于 总 负债 。 
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华尔街 却 并 不 是 这 样 。 如 果 企 业 作 为 一 个 整体 不 再 能 引起 人 
们 的 兴趣 时 ,大 们 常常 会 不 顾 企业 所 有 其 他 财产 ,而 明显 地 以 
低 于 现金 资产 价值 很 多 的 价格 走光 他 们 的 股票 。 这 种 情 沈 只 
是 不 适用 于 第 二 等 级 企业 。 读 者 可 以 回忆 一 下 1938 年 A&P 
普通 股 卖 出 时 少 于 流动 资金 的 情况 ,甚至 一 家 更 大 的 企业 迅 
捷 公 司 继续 按 战 前 的 基价 卖 出 时 ,也 设 人 注意 到 这 个 事实 。 
在 1947 年 至 1949 年 ,甚至 从 1940 年 开始 ,就 有 大 量 的 同类 
股票 上 市 ,它们 获得 的 收益 给 人 留 下 了 很 深 的 印象 。 

在 1957 年 至 1958 年 , 当 普通 市 场 处 于 高 水 平时 , 填 价 低 
于 流动 资金 的 公司 仍 大 量 地 存在 ,而 且 数 量 之 多 令 人 停 异 。 
在 其 他 章节 ,我 曾 列 出 了 一 些 属 于 大 类 的 廉价 证 券 。 

在 评价 和 选择 普通 股 时 ,我 建议 把 过 量 的 流动 资产 价值 
作为 一 个 明确 的 “增长 因素 "。 如 果 能 发 现 流动 资产 价值 具有 
令 人 满意 的 收益 能 力 , 它 就 提供 了 有 力 的 购买 理由 。 对 那些 
坚持 将 此 放 入 公式 的 人 ,我 建议 在 评价 时 ,将 流动 资产 价值 超 
过 收益 能 力 价 值 量 的 一 半 加 入 到 收益 能 力 价 值 中 去 。 

在 以 前 ,用 现在 或 最 近 的 一 些 例子 论述 这 个 规律 比较 容 
易 。 在 1964 年 初 ,能 用 的 例子 不 多 ,如 果 用 了 ,也 只 具有 一 些 
可 疑 的 独特 性 。 不 过 ,正如 我 所 写 的 ,我 将 会 用 一 些 当前 的 示 
范 性 例子 来 阐述 这 个 问题 。 

1964 年 3 月 ,Burton-Dixie 公司 ( 床 扑 ,顶头 等 制造 商 ) 以 
每 股 20 美元 卖 出 。 在 这 以 前 的 5 年 里 , 它 的 收益 相对 比较 
少 ,每 股 账面 价值 50 美元 ,平均 收益 1.50 美元 。 在 1963 年 ， 
每 般 平均 收益 1.03 美元 ,独立 的 流动 资金 大 约 每 股 30 美元 ， 
而 现金 资产 每 股 16 美元 。 保 守 的 评价 者 丑 计 每 股 长 期 收益 
1.50 美元 ,并 给 18 美元 的 收益 能 力 价 值 提 供 12 的 税 数 。 人 得 
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如 果 接 受 我 的 建议 ,他 会 再 加 上 18 美元 和 30 美元 的 流动 资 
金价 值 之 间 差 值 的 一 半 ,也 就 是 说 ,相对 比较 合适 的 估价 是 每 
股 24 美元 。 

我 不 能 自信 地 预测 购买 单一 上 市 的 股票 , 像 1964 年 3 月 
Burton-Dixie 的 价格 那样 还 能 获 利 。 但 如 果 能 找到 一 些 这 样 
的 组 合 , 那 么 几乎 一 定 能 获得 令 人 满意 的 结果 。 


成 长 股 的 评估 


我 以 前 讲 过 ,证 券 分 析 家 的 大 部 分 正式 评价 都 与 成 长 股 
的 评价 有 关 。 我 通过 研究 各 种 方法 为 读者 提出 了 一 个 简单 的 
公式 用 于 成 长 股 的 评价 。 这 个 公式 得 出 的 价值 数据 相当 接近 
于 那些 用 更 精密 的 数学 方法 计算 出 的 结果 。 我 的 公式 是 : 


价值 = 当前 (普通 )} 收 益 关 (8.5 加 上 预期 年 增长 汝 的 2 16) 


这 个 增长 数 应 该 是 对 下 一 个 了 至 10 年 的 预测 。 

读者 可 能 会 对 表 29 感 兴 趣 。 它 把 用 我 的 公式 得 出 的 当 
前 收益 的 倍数 和 别 的 权威 机 构 的 结果 作 了 比较 。 根 据 公 式 很 
容易 看 出 哪个 增长 率 是 固有 的 ,哪个 明显 是 根据 当前 市 场 价 
预测 的 。 表 中 给 出 了 这 种 计算 的 一 些 例 子 。 施 乐 公司 预期 的 
33.8% 的 年 增长 率 与 通用 汽车 公司 绝对 适当 的 2.8% 的 年 增 
长 率 之 间 的 差别 的 确 是 惊人 的 。 在 某 种 程度 上 ,用 股票 市 场 的 
预感 也 能 解释 。 通 用 汽车 公司 1963 年 的 一 利 一 一 一 些 公司 历 
史上 的 最 高 值 一 一 为 何 能 艰难 地 保持 住 并 且 能 适当 地 超出 一 
点 。 另 一 方面 ,施乐 公司 的 价格 收益 率 代表 了 有 很 大 业绩 的 大 
公司 的 投机 热情 ,并 且 还 可 能 会 给 它们 带 来 更 多 的 契约 。 
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道 : 琼 斯 工业 股票 隐藏 的 或 预期 的 5.1% 的 年 增长 率 与 
1951 年 至 1953 年 和 1961 年 至 1963 年 之 间 3.4% 的 实际 年 
增长 率 { 综 合 的 ) 形 成 了 比较 。 


Ж 收 茧 入 数 ,增长 率 、 所 选 股票 的 价 档 ;1963 
СА. 基于 预期 增长 率 的 收益 倍数 















10 年 内 的 增长 . ， .09 

根据 我 的 公式 所 | 

得 当前 收益 信 数 8.5|113.5| 18.5 | 22.7 

Molodovsky 方法 |11.5| 13.5 | 16.1 
Tatham 3 18.0 


Graham Геба 和 
Cotde 的 "优先 法 ” 



















8.5 

















美国 电话 电报 




















通用 电气 10.3 
通用 汽车 2.8 
国际 商业 机 器 












4.58 | 13.2 2.4 
1.13 |75.0| 33.8 32.4 
а. 通 应 1964 年 6 月 分 红 。 Ь 1961 — 1963 年 平均 数 对 1951 — 1953 年 平 
Ет. 
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头等 和 次 等 普通 股 


防御 型 投资 者 和 进攻 型 投资 者 之 间 实 际 的 主要 的 区 别 在 
于 :前 者 要 限制 自己 向 大 的 和 领先 的 公司 投资 ;反之 ,如 果 后 
者 的 判断 力 和 技巧 告诉 他 这 些 公司 有 足够 吸引 力 ,那么 他 可 
能 购买 它们 的 股票 。 我 认为 ,防御 型 投资 者 在 对 主要 的 股票 
作 选 择 时 ,不 必 受 我 的 评价 方法 或 类 但 方法 的 影响 ,否则 会 给 
他 带 来 比 预想 的 更 多 的 麻烦 。 如 果 他 采用 多 种 投资 方法 ,或 
者 采用 如 第 9 章 里 策略 B 和 策略 C 论述 的 更 简单 的 选择 标 
淮 , 那 就 足够 了 。 

另 一 方面 ,如 果 进 攻 型 投资 着 买 进 领 头 的 或 一 流 公 司 的 
股票 ,他 就 会 大 胆 地 通过 在 众多 股票 中 选择 “最 好 的 "来 证 明 
自己 的 独立 判断 。 他 会 为 这 个 目的 而 选择 我 的 评价 方法 ,或 
者 采用 对 他 和 他 的 顾问 有 更 强 吸 引力 的 其 他 选择 方法 。 无 论 
采用 什么 方法 ,我 认为 使 人 放心 的 情况 应 该 是 ,他 购买 的 股票 
价格 所 表示 的 企业 总 的 市 场 价值 ,不 要 过 于 高 出 实际 记录 和 
谨 愤 的 前 景 预测 的 价格 。 

就 那些 已 知 有 广阔 前 景 并 因此 而 表现 得 最 热门 和 有 最 高 
价值 的 公司 来 说 ,很 明显 不 能 这 样 伏 。 想 想 施 乐 公 司 ,在 
1964 年 后 期 以 132 美元 卖 出 ,这 个 投机 成 功 的 公司 因此 在 市 
场 上 拥有 27 亿美 元 的 价值 。 这 个 数字 依次 是 1963 年 销售 额 
的 10 售 .利润 的 117 倍 ,每 股 不 足 3 美 元 的 净 有 形 资 产 的 约 
50 倍 。 我 的 主要 论点 是 ,作为 真正 的 投资 ,不 能 买 那 种 价格 
的 普通 股 和 同一 水 平 的 其 他 股 ,除非 投资 和 投机 混合 在 一 起 ， 
投机 占 了 统治 地 位 ,或 对 自己 真正 的 购买 动机 含混 不 清 。 
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很 难 精确 地 划 清 次 等 股 的 范围 。 它 包括 大 约 2 000 种 上 
市 股票 和 好 几 千 种 未 列 出 的 股票 ,它们 一 般 末 被 认 作 为 有 很 
大 的 市 场 发 展 前 景 的 主力 ,从 而 进入 “贵族 阶层 ”。 很 明显 ,无 
论 何 时 ,在 意见 相 异 处 都 会 有 大 量 的 相同 部 分 。 但 在 一 般 情 
况 下 ,投资 者 应 知道 他 目前 所 考虑 的 上 市 证 券 是 属于 头等 级 
别 还 是 次 等 级 别 。 

聪明 的 投资 者 能 够 成 功 地 在 次 等 普通 股 中 运作 ,他 只 在 
廉价 时 买 进 。 这 意味 着 当 它 们 的 短期 前 景 看 好 也 就 是 普通 的 
购买 者 可 能 对 它们 很 感 兴趣 的 时 候 ,聪明 的 投资 者 几乎 不 会 
买 进 它们 。 在 这 种 时 候 , 市场 价格 持续 上 升 ,并 可 能 接近 甚至 
超过 预期 的 长 期 价值 。 明 显 地 ,这 是 一 个 有 利 的 卖 出 而 不 是 
买 进 机 会 。 

在 这 些 次 等 公司 不 景气 甚至 有 些 无 望 的 时 候 ,价格 水 平 
其 实 更 适合 进攻 型 投资 者 。 在 这 种 时 候 对 一 种 证 券 作 出 大 的 
选择 并 不 难 , 那 就 是 ,证 券 内 在 价值 是 其 卖 出 价 的 2 倍 。 这 个 
评价 方法 经 常 被 使 用 ,很 有 利于 确定 预期 公平 价值 。 如 果 投 
资 者 确信 他 没有 为 这 个 价值 中 的 每 美元 支付 多 于 67 美 分 其 
至 更 少 的 钱 ,那么 ,他 有 充分 的 理由 期 望 在 来 年 有 令 人 满意 的 
收获 。 

为 了 说 明 在 有 吸引 力 的 水 平 上 的 次 等 普通 股 的 选择 ,我 
们 将 回 到 1957 年 的 年 未 。 在 表 30 中 , 列 出 了 在 那 时 满足 以 
下 4 条 投资 价值 标准 的 5 种 股票 。 

о 基本 规模 , 有 超过 1 000 万 美元 的 流动 资本 。 

名 主要 “廉价 "标准 : 以 低 于 净 流 动 资产 273 的 价格 卖 出 
普通 股 。 

О Ет 6: 价格 不 超过 1957 年 收益 的 8 倍 。 
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Ф 良好 的 分 红 历 史 : 至 少 在 以 前 10 年 分 过 红利 。 
这 5 种 股票 在 后 来 的 两 年 里 都 获得 了 令 人 满意 的 进步 ， 
1959 年 12 月 的 总 价值 略微 超过 前 两 年 的 净 流 动 资产 价值 。 


表 30 1957 年 未 的 5 种 交易 股票 (以 蒜 元 为 单位 ) 
















1957 年 | 每 股 流 1957 Ж Ая 
12 А 价 ўж 分 红 | 开始 分 红 | 12 月 价 


Alco Products 11 18.0 


上 市 般 票 











Baidwin-Lima -tar| 9 16.0 | 1.48 0.45 | 1942 16.5 








哥伦比亚 影 业 13 | 22.5 | 1.76 | 1.20 





Нан, Schaffner 22 








Schenley Industries| 19 37.0 
总 














计 74 





134.3 | 11.54 











评估 普通 股 的 规则 


以 下 11 条 建议 为 投资 者 或 证 券 分 析 家 提供 了 一 组 规则 。 
这 些 建议 试图 给 他 们 的 评价 工作 以 明确 的 帮助 。 

中 评估 价值 取决 于 对 收益 能 力 的 预测 ,因此 要 选用 合适 
的 倍数 ,如果 必要 还 要 通过 调整 资产 价值 来 决定 。 

О 收益 能 力 一 般 代表 对 未 来 7 年 平均 收益 的 预测 。 

上 面 的 预测 应 该 是 在 对 美元 数量 各 利润 率 统计 分 析 
的 基础 上 得 出 的 ,起 点 就 是 过 去 一 些 时 期 的 真实 情况 ,尤其 是 
过 去 7 至 10 年 内 的 那些 情况 。 


тав 
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Ф 当 把 早 些 年 的 价格 用 到 计算 中 时 ,应 该 作出 适当 的 调 
整 ,以 反映 后 来 资本 额 所 导致 的 变动 。 

名 售 数 应 该 反映 未 来 收益 更 长 期 的 变化 。 售 数 选 12 对 
股票 的 中 立 预 测 比 较 适当 , “中立 预 测 " 也 就 是 每 股 收 益 年 广 
期 增长 不 超过 2 各。 这 个 数字 的 增加 或 减少 依赖 于 评估 者 的 
判断 和 偏爱 。 除 了 异常 情况 外 ,最 大 的 倍数 应 是 20, 最 小 的 
倍数 应 是 8。 倍数 的 范围 应 该 符合 一 定 规律 ,并 随 基 本 利率 
的 变化 而 相反 地 改变 。 当 然 . 能 否 在 实际 中 这 样 做 还 值得 怀 
艇 ,这 是 因为 在 市 场 中 ,心理 因素 一 -很 大 程度 上 决定 了 倍 
数 一 一 能 使 较 高 的 利率 更 高 ,使 较 低 的 利率 更 低 。 

О 如 果 有 形 资产 价值 少 于 收益 能 力 价 值 ( 收 益 能 力 倍 
数 ) ,后 者 会 由 于 反映 了 这 种 缺陷 的 一 些 旋 意 的 因素 而 减少 。 
我 建议 的 因素 是 :将 收益 能 力 价值 超过 资产 价值 2 倍 的 量 减 
少 1A4{( 这 里 允许 不 扣除 超过 有 形 资产 100% 的 额外 部 分 )。 

人 @ 如 果 净 流动 资产 价值 超过 了 收益 能 力 价 值 , 可 以 让 后 
者 增 大 到 超过 最 后 估 定 价值 的 50%。 

有 些 因 素 是 不 能 控制 的 ,例如 战争 收益 ,或 战争 的 约 
东 ,或 临时 使 用 权 ,或 租赁 条 件 ,或 由 于 过 去 损失 而 获得 的 收 
人 税 的 有 限 的 减免 。 在 不 考虑 反常 条 件 的 情况 下 ,可 能 的 收 
益 总 数 或 每 股 的 损失 应 该 是 能 居 计 到 的 ,并 且 应 该 在 评估 价 
值 时 加 人 或 从 中 扣除 。 

О 在 资本 化 结构 有 很 大 投机 性 的 地 方 ,也 就 是 在 那些 企 
业 优 先 毁 总 量 较 大 而 不 够 均衡 的 地 方 ,企业 的 总 价值 应 首先 
被 确定 ,如 果 企 业 只 拥有 普通 股 的 话 。 这 个 价值 应 该 以 企业 
承认 的 主要 债权 经 车 价值 为 根据 ,然后 在 优先 股 和 普通 股 之 
间 进 行 分 配 ( 注 意 这 个 处 理 方法 和 基于 优先 股 分 解 权 的 评估 
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之 间 的 区 别 }。 如 果 根 据 前 面 第 8 条 中 所 指 反 常 条 件 来 说 需 
要 调整 ,这 种 调整 应 该 对 企业 总 价值 进行 而 不 是 对 每 股 的 基 
价 进行 。 

О 只 有 在 评估 价 至 少 超过 市 场 价 1 人 3 时 ,它们 对 指导 当 
前 购买 才 具 有 了 明显 的 价值 。 在 其 他 情况 下 ,它们 作为 补充 的 
事实 可 以 用 在 分 析 和 投资 决定 中 ,如 果 现 价 高 出 评估 价 较 多 ， 
它们 也 可 用 在 卖 出 的 决定 中 。 

二 无 论 在 什么 情况 下 ,普通 股 的 投机 性 越 强 ,符合 鉴定 
价值 的 实际 根据 就 越 少 , 特别 是 成 长 型 公司 ,在 它们 的 总 价 
值 中 很 可 能 有 真正 的 投机 性 成 分 ,对 此 无 法 作出 任何 可 车 的 
计算 。 


投资 与 价值 的 投机 成 分 


就 成 长 股 来 说 , 它 应 该 有 利于 建立 价值 的 投资 构成 ,这 个 
价值 要 大 臻 地 与 20 倍 于 当前 收益 的 最 大 建议 值 相 一 致 。 市 
场 价 的 平衡 可 以 说 是 代表 了 投资 者 对 企业 投机 可 能 性 的 估 
计 。 这 种 可 能 性 不 仅 是 真正 重要 的 价值 因素 .而 且 在 大 多 数 
前 景 看 好 的 情况 下 ,它们 可 以 比 投资 成 分 增加 得 更 快 。 不 过 ， 
我 们 会 区 分 它们 并 称 之 为 投机 。 由 于 很 大 程度 上 依赖 于 未 来 
的 发 展 ,包括 股市 的 发 展 ,所 以 它们 不 可 能 设计 得 让 人 十 分 信 
服 。 

让 我 用 两 家 重要 公司 的 资料 来 说 明 我 的 意思 ,这 两 家 公 
司 是 图 际 商业 机 器 公司 (IBM) 和 国际 收割 机 公司 ,它们 碰巧 
在 纽约 证 券 交 易 所 中 竞争 了 多 年 。 在 1961 年 的 高 价 中 ,IBM 
以 607 美元 卖 出 ,当时 收益 9.10 美元 (包括 海外 收益 ); 国 际 
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收割 机 公司 以 5$.25 美元 出 上 售 , 1961 年 收益 2.41 美元 。 如 
果 我 们 把 20 倍 于 1961 年 收益 的 “最 大 投资 价值 "用 于 ІВМ, 
这 使 它 仅 能 在 182 美元 卖 出 ,或 者 低 于 市 场 价 的 1/3。 考 虑 
购买 IBM 的 投资 者 的 问题 在 于 如 何 对 这 个 企业 的 前 景 作出 
判断 , 即 120 亿美 元 的 市 场 评价 代表 了 一 个 公平 的 价值 ,还 是 
一 个 保守 的 价值 。 很 明显 ,投资 者 在 这 时 不 可 能 得 出 可 靠 的 
结论 ;如 果 他 能 得 出 , 那 他 可 能 已 经 找到 了 每 股 1 000 美元 的 
价格 甚至 更 多 的 理由 。 我 坚持 认为 不 能 因为 有 合适 的 
条 件 ,就 认为 1961 年 购买 IBM 是 一 种 投资 行为 ,甚至 
还 允许 为 销路 好 的 公司 的 投机 性 支付 较 多 的 但 并 不 非 
常 多 的 额外 费用 。 

对 于 国际 收割 机 公司 ,如果 认 真 考虑 其 账面 价值 为 68 美 
元 ,而 5 年 平均 收益 为 3.20 美元 ,以 及 这 个 公司 在 最 重要 的 
工业 领域 的 领导 地 位 ,我 们 就 能 很 好 地 得 出 这 样 的 结论 : 它 的 
股票 投资 价值 超过 了 1963 年 收益 的 (或 者 说 48 美元 )20 倍 ， 
在 高 价 55 美元 的 投机 性 仅仅 是 每 股 7 美元 。 这 样 ,在 真正 的 
购买 中 ,投资 者 总 能 带 着 比 富 有 魅力 的 IBM 更 强 的 信任 去 购 
买 它 的 股票 。 

根据 与 1961 年 水 平 的 比较 ,国际 收割 机 股票 在 1962 年 
比 IBM 降 得 更 厉害 ,而 在 1964 年 升 得 比 IBM 高 得 多 ,这 个 
结果 碰巧 对 国际 收割 机 股票 特别 有 利 。 对 一 次 投资 操作 的 内 
在 质量 的 说 明 还 不 足以 对 经 营 结果 产生 太 窗 的 信任 。 另 一 对 
选 自 不 同时 间 的 例子 可 能 会 产生 不 同 的 结果 。 不 过 ,我 确信 
一 个 真正 的 投资 者 购买 国际 收割 机 类 股票 的 选择 比 他 们 根据 
财务 要 求 和 心理 态度 作出 的 选择 要 合适 得 多 。 
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选择 “中 级 " 股 的 一 个 方法 


承蒙 查尔斯 : 麦 高 瑞 克 先生 (财务 状况 分 析 3 的 合 车 
者 ) 必 提供 了 完美 和 的 成 功 的 次 级 普通 股 投资 方法 ,这 个 方法 就 
是 根据 过 去 6 年 的 平均 收益 来 确定 买点 的 。 这 些 收益 按照 一 
个 乘 数 比 率 转化 为 资本 ,正如 一 种 有 代表 人 性 的 等 级 评定 一 
例如 价值 线 一 一 所 决定 的 ,比率 随 着 上 市 股票 的 品质 而 变化 。 
由 于 较 低 的 比率 意味 着 企业 自身 的 投机 因素 (与 市 场 价格 因 
素 相 区 别 ), 因 此 投资 者 将 只 考虑 普通 股 的 4 个 最 高 等 级 。 


麦 高 瑞 克 先生 为 4 个 最 高 等 级 “购买 乘 数 "的 建 讽 


定额 评定 等 级 6 年 平均 收益 的 最 大 乘 数 ( 倍 ) 




















А" | 20.0 
А | 18.5 
А” 7 17.0 
Б" 15.5 


近 些 年 来 ,有 3 种 最 高 等 级 的 普通 股 不 能 采用 最 大 乘 数 ， 
但 在 В 类 {中间 级 ) 中 大 约 有 12 种 股票 的 价格 在 所 需 的 价格 
范围 内 。 大 部 分 情况 证 明了 从 购买 日 期 起 的 两 年 或 不 足 两 年 
时 间 内 , 卖 出 且 获 得 25% 的 收益 是 可 能 的 。 由 于 投资 者 通常 
能 用 其 他 符合 自己 购买 标准 的 股票 取代 已 卖 掉 的 ,因此 , 麦 高 
瑞 克 先生 建议 投资 者 采用 这 个 方法 作为 他 的 卖 出 原则 。 


(1) Нагреғ % Row, 1964. 
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П 


应 用 股票 分 析 技 术 发 现 贬值 的 题材 : 
六 个 案例 


股票 市 场 上 绝 大 部 分 理论 收益 并 不 是 那些 处 于 
连续 繁荣 的 公司 所 创造 的 ,而 是 那些 经 历 大 起 大 落 
的 公司 所 创 咎 的 ,是 通过 在 股票 低 价 时 购 进 、 高 价 时 
出 售 创造 出 来 的 。 


对 进攻 型 投资 者 有 吸引 力 的 购买 机 会 产生 于 各 种 各 样 的 
原因 。 普 遍 的 和 经 常 性 的 原因 是 整个 市 场 的 低迷 及 公众 对 个 
人 股票 的 极端 厌恶 。 有 些 时 候 , 当然 这 种 情况 很 少 ,市 场 对 公 
司 经 营 的 重大 改进 和 它 的 股票 价值 的 变动 没有 反应 。 一 般 情 
况 下 这 发 生 在 管理 趋 于 改善 的 地 方 (在 第 8 章 已 讨论 了 克 业 
斯 勒 的 情况 ; 另 一 个 案例 是 Crown Cork ала Seal, 1956 年 产 
生 了 新 的 管理 体制 ,但 其 收益 和 市 场 价 大 旺 升 高 的 结果 到 
1959 年 才 显 现 出 来 )。 我 们 经 常 发 现价 格 和 价值 之 间 的 差 
异 ,这 是 由 于 人 们 没有 认识 到 公司 的 真实 情况 ,这 依次 归 因 于 
会 计 核 算 的 或 公司 关系 的 一 些 复杂 因素 。 

有 效 的 股票 分 析 就 是 解决 这 些 复杂 因素 并 且 弄 清真 实情 
况 和 真实 价值 。 在 本 章 中 ,我 将 给 出 这 种 分 析 作 业 的 6 个 案 





11 НЕЕ ЗНАЧЕ. 六 个 案例 211 


例 , 它 们 取 自 铁路 .公用 事业 和 工业 领域 。 其 中 3 个 案例 在 诛 
先 版 本 的 第 13 章 用 过 。 那 时 ,我 这 样 写 道 :“ 另 一 方面 ,选择 
现行 的 例证 ,并 由 此 思考 与 我 们 推论 所 喻 示 的 不 同 的 市 场 ,将 
是 十 分 轻率 的 。 而 我 们 恰巧 认为 分 析 不 具有 例证 的 价值 , 哪 
怕 是 一 个 相当 属实 的 例证 .除非 它 充分 反映 了 能 适用 于 不 确 
定 的 时 间 , 换 句 话说 ,路 非 它 甘 冒 不 可 避免 地 犯错 误 的 风险 。 
1954 年 的 版 本 中 加 入 了 一 个 新 的 案例 ,1959 年 的 版 本 中 加 入 
了 另 一 个 案例 。 读 者 应 该 很 有 兴趣 地 去 找 出 这 些 建 议 的 结 
果 。 我 现在 提供 6 个 不 同 案例 。 


案例 Т саа 149 年 版) 


北 太 平 洋 铁 路 普通 股 , 1947 年 12 月 31 日 价 :20 美元 ; 
1948 年 12 月 31 日 价 :16.75 美元 。 


综述 


第 一 次 世界 太 战 前 的 很 多 年 里 , 北 太 平 洋 公司 是 较 强 的 
铁路 企业 之 一 。 在 1901 年 至 1930 年 间 , 它 每 年 所 付 红利 不 
低 于 每 股 5 美元 。30 年 代 公 司 遭 受 了 经 济 大 萧条 的 沉重 打 
击 。 它 避 开 了 财务 清算 ,在 第 二 次 世界 大 战 前 的 1936 年 至 
1940 年 间 ,收益 极 少 ,没有 丝毫 的 分 红 。 然 而 ,从 1940 年 起 ， 
它 又 获得 了 大 量 的 收益 ,并 且 大 大 改善 了 自己 的 地 位 。 在 一 
定 程度 上 说 ,这 些 收益 1947 年 底 并 没有 反映 在 价格 上 , 它 还 
处 在 1937 年 平均 水 平 以 下 。 这 种 迟缓 现象 的 出 现 主 要 有 两 
个 原因 ;第 一 ,从 1942 年 起 ,未 能 偿付 超过 每 股 1 美元 的 红 
利 一 一 似乎 控制 着 股票 的 平均 价格 ;第 二 , 北 太 平 洋 公 司 报告 
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中 对 股票 真实 收益 计算 不 足 , 这 是 由 于 一 定数 量 的 重要 收益 
条 款 未 烈 人 收入 账目 。 

北 太 平 洋 公 司 额外 收益 能 力 中 有 4 个 要 素 超过 了 所 说 的 
每 股 收益 。 它 们 的 种 类 和 结果 列 在 表 31 中 ,还 带 有 注释 。 

Ж. ЗІ 证 明 , 北 太平 洋 公 司 在 1938 年 至 1947 年 间 , 仅 以 
3 倍 于 其 真正 的 平均 年 收益 的 价格 卖 出 其 股票 ,并 且 在 这 器 
时 间 内 ,每 股 有 68 美元 {不 是 143) 通 过 保留 的 恒利 加 人 了 普 
通 股 的 净 资 产 。 我 在 计算 中 最 重要 的 调整 是 Burlington 
(С.В. & Q.) 兆 资产 的 增加 。 北 太平 洋 公 司 和 the Great 
Northerm 拥有 成 功 的 运输 业 的 近 一 半 。 根 据 技术 统计 规则 ， 
北 太 平 洋 公司 未 分 配 收 益 的 Burlington ЖЕТЕ НІНЕ 
东 们 报告 ,但 在 最 后 的 分 析 中 ,它们 和 公司 的 自身 收益 一 样 真 
实 可 靠 。 实 际 上 ,对 北 太 平 洋 公 司 的 股东 们 来 说 ,Burlington 
的 业务 总 收益 和 净 收 益 与 公司 直接 运作 所 得 的 一 样 多 。 


表 31 北 太 平 洋 铁路 股 1938 一 1947 年 收益 











10 年 总 数 每 股 年 平均 




















项 А (美元 ) | 收益 (美元 ) 
所 报 净 收 入 附加 净 资产 94 000 000 3.80 











уе 6. 
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с ж 





每 股 年 平均 
收益 (美元 ) 








4. 房地产 部 门 利润 (公司 把 这 些 记 
太极 余 而 不 记 人 收入 】 

总 收益 (用 作 调 整 ) 

所 付 红 利 0.60 

加 人 普通 股 资产 净值 6.55 


(10 年 :65.60) 


а. 作为 报告 ,用 于 反映 附加 资产 净值 所 必 的 调整 。 


在 这 种 条 件 下 ,证 养分 析 家 的 工作 就 是 提供 比 公司 自己 
的 报表 有 更 多 信息 的 图 表 。 表 32 提供 的 简明 收入 统计 家 为 
北 太 平 洋 公 司 的 股东 们 反映 了 两 个 方面 的 统计 结果 ;(1) 提 
供给 州 商业 委员 会 和 其 证 券 持 有 者 们 的 例 行 报表 ;(2) 合并 
收益 ,包括 它 每 股 总 收益 .Burlington 和 5.Р. 65. 的 净 上 收益 
和 地 产 部 门 转化 为 收入 的 利润 。 

这 些 综合 数据 不 但 大 幅度 超过 所 报 每 股 收益 ,而且 还 反 
爱 了 这 个 事实 , 即 北 太 平 洋 公司 的 营业 状况 和 信贷 地 位 已 
经 变 得 十 分 良好 ,最 重要 的 是 1937 年 以 来 ,总 固定 费用 削减 
Т 20%, 

形成 北 太 平 洋 公司 地 位 的 另 一 个 因素 ,应 该 是 分 析 家 提 
出 的 它 所 拥有 的 广泛 的 设备 ,公司 可 以 通过 其 他 运输 者 定期 
所 村 租 费 获得 大 量 的 收入 (1947 年 ,公路 业 著 得 了 各 种 各 样 
的 净 租 金 521.6 方 美元 )。 在 战争 期 间 , 公 路 业 花 费 了 不 少 于 


12 800 000 0.51 





178 200 000 

























ав: 
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4000 万 美元 用 于 添置 新 设备 ,这 是 由 于 根据 战 时 统计 所 允许 
的 特殊 的 折旧 费 或 折旧 提成 ,设备 也 会 贬值 趋向 零 。 在 10 年 
中 , 北 术 平实 公司 自己 用 于 折旧 的 支出 总 数 是 9800 万 美 
元 ,相当 于 以 每 股 40 美元 计 。 这 就 意味 着 公司 有 大 量 的 新 有 
形 资 产 以 很 小 的 净 价 记 在 资产 负债 表 中 。 


332 北 本 平 洋 铁 路 公司 的 分 析 结 果 ( 以 千 美元 为 单位 ) 















































项 Н 1947 年 1937 年 

| 所 报 | 所 调 | 所 报 | 所 调 
БАСЫН) 142 600 | 253000 | 64900 | 11800 
可 利用 的 费用 (缴纳 收入 税 之 前 ) | 27 100 | 50300 | 14500 | 20900 
国定 费用 
收入 税 3200 | 12 400 200 
普通 股 剩余 13400 | 24600 | 100 | 1600 
每 股 * 5.40 | 9. 和 0 | 0.06 | 0.65 
盈利 (缴纳 收入 税 之 前 ) 2.5818 13.75 61.011 [1.091& 
а. 以 美元 为 单位 。 
结论 


北 太 平 洋 公司 的 案例 论证 了 机 警 的 投资 者 感 兴趣 的 两 个 
观点 :第 一 , 受 传 统统 计 方法 的 影响 股价 将 在 一 个 相当 大 的 范 
围 内 变动 ,而 在 有 些 情况 下 不 可 能 描绘 出 普通 股 真实 的 经 营 
情况 和 结果 。 第 二 ,如 果 长 期 保持 与 收益 相关 的 低 股息 率 ,会 
导致 越 来 越 多 的 交易 ,这 是 由 于 低 股 息 压 低 股价 ,同时 它 又 多 
许 不 断 增长 的 资产 净值 以 未 分 配 的 收益 形式 积累 。 
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1947 ЕЖ , 北 太 平 洋 公 司 的 普通 服 训 无 疑问 地 受到 这 两 
个 因素 的 影响 。 这 两 个 因素 共同 作用 会 造成 一 些 似乎 很 清楚 
的 估价 过 低 的 情况 。 除 非 以 后 铁路 行业 的 运转 比 预期 的 总 体 
市 场 不 利得 多 ,否则 ,在 20 美元 时 购买 北 太 平 洋 股票 的 人 ,只 
能 期 望 对 其 股价 和 经 营 结果 之 问 的 悬 珠 差 异 作 重大 校正 。 尽 
管 随后 的 价格 降 至 14 美元 ,股息 升 至 每 股 1.50 美元 ,作出 这 
种 预测 也 还 显得 很 冲动 ,但 我 愿意 坚持 这 一 点 。 


结果 (1953 年 增加 ) 


后 来 的 发 展 是 惊人 的 。1952 年 北 太 平 洋 股 以 94 美元 卖 
出 ,差不多 是 1948 年 底 的 6 倍 。 这 次 大 幅度 地 提高 是 由 于 出 
现 了 我 在 1949 年 分 析 中 没有 预见 到 的 事件 , 那 就 是 在 
Williston 盆地 发 现 了 一 个 重要 的 油田 ,那里 的 一 大 片 地 产 属 
于 北 太 平 洋 公司 。 这 种 从 天 而 降 的 运气 使 它 变 成 了 公众 投机 
的 目标 。 

公司 的 全 面 收益 保持 在 我 的 分 析 中 所 反映 的 平均 率 水 
平 ,并 且 红 利 提高 到 每 股 基点 3 美元 , 按 季度 支付 。 在 研究 者 
中 的 一 般 观点 是 ,作为 铁路 股 北 太平 洋 值 得 定 在 50 美元 的 价 
位 。 如 果 在 Williston 盆地 没有 重大 发 现 ,我 的 建议 可 能 会 非 
常 合理 ,但 这 个 运气 不 可 否认 地 证 明了 它 是 北 太 平 洋 案例 中 
的 重要 因素 。 


案例 下 сав толо +) 


标准 动力 与 照明 (SP& EL) 优先 股 ,每 股 7 美元 (红利 累计 
至 1947 ЕЖ, 每 股 90 3626);1947 Ф 12 Н 31 Н.:106 
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美元 。 
综述 


这 个 案例 分 析 比 其 他 证 券 分 析 更 为 复杂 。 我 选择 它 是 为 
了 给 读者 以 公司 事务 错综复杂 的 印象 。 那 些 不 受 投资 中 技术 
方面 因素 干扰 的 读者 可 能 会 咯 过 这 一 部 分 。 为 了 简明 起 见 ， 
我 将 扼要 地 进行 分 析 。 

ѕР&1. 是 公用 事业 控股 公司 系统 中 一 家 最 好 的 公司 ,此 
系统 由 于 1935 年 制订 的 《控股 公司 条 例 )》 而 被 解散 。SP&L 
的 主要 资产 是 标准 电气 公司 的 最 优先 股 和 普通 股 。 后 者 在 许 
多 公司 拥有 股份 ,其 中 最 重要 的 是 费城 公司 。 这 也 是 一 家 控 
制 着 位 于 匹兹堡 的 著名 的 Duquesne Light 公用 事业 的 控股 
公司 。 

把 SP&L 系统 复杂 的 组 织 精 简 或 解散 的 计划 被 长 期 耽 
搁 了 ,主要 原因 是 由 于 标准 电气 优先 股 股 东 和 普通 股 般 东 们 
的 利益 冲突 。1948 年 初 ,证 券 交 易 委 员 会 施加 了 一 些 压 力 ， 
以 加 快 这 -- 个 工作 的 速度 。 

SP& 开 公司 的 一 些 显著 要 素 概 括 在 表 33 中 。 

该 表 的 关键 部 分 是 估算 价值 的 数据 。 这 些 数 据 选 自 一 个 
有 经 验 的 公用 事业 股 分 析 家 的 研究 报告 ,该 报告 由 纽约 证 券 
交易 所 中 于 1948 年 2 月 出 版 。 它 们 由 标准 电气 公司 系统 的 
预计 收益 能 力 所 推 出 ,并 按 保 守 的 比率 资本 化 。 所 有 标准 电 
气 股票 总 价值 的 如 % 分 配给 最 优先 股 ,25% 分 配给 次 级 优先 
股 ,5% 分 配给 普通 股 。 这 个 分 配 顺序 ,反映 了 证 券 分 析 家 们 


中 Josephthal & Сотрапу. 
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Ж23 SP&EL 的 结构 (以 到 万 美元 为 单位 ) 









































Sp&L 的 资产 ММЕН. 
40 751 тн Ча. ВБ 7 Жор | (0100 4.075 (9160 6.520 
116 万 股 标准 电 气 普 通 股 (%13/8 9.595 (02.5 3.990 
杂项 债券 和 股票 жа 1.300 1.300 
总 1 ЕЕ 6.970 11.810 
减 去 :债权 结算 的 估计 减少 量 0.270 0.270 
资产 结余 6.700 11.540 
次 本 化 : 3.405 
34054 0 SP&&L 优先 股 (每 股 100 美元 ) 1 
累计 红利 (每 股 90 美元 ) 3.065 
优先 股 债权 总 量 | 6470 | 64% 
176 万 股 普通 股 的 结余 0.2309 5.070 


关于 上 市 优先 股 的 优先 权 在 执行 实际 计划 过 程 中 是 怎样 减少 
的 观点 。 


SP&L 优先 股 所 示 价 值 


根据 上 述 资产 评价 ,SP&&L 有 足够 的 资金 可 以 支付 优先 
股 每 股 190 美元 的 全 部 本 金 并 返回 股利 。 如 果 运 用 这 种 方 
法 ,在 每 股 106 美元 时 购买 优先 股 会 非常 有 利 可 图 ,但 有 经 验 
的 投资 者 将 考虑 到 优先 股 不 会 被 完全 付 清 的 可 能 性 。 正 因为 
如 此 ,除了 证 券 扒 子 较 小 或 有 利 可 图 ,有 经 验 的 投资 者 不 愿意 
接 爱 按 计 划 购 买 证 券 的 理论 。 和 106 美元 的 价格 相 比 ,出 现 
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的 损失 会 达到 25% ,但 是 SP&L 优先 股 仍 留 有 每 股 143 美元 
的 补偿 价值 (1947 年 12 月 起 优先 股 加 7 美元 股利 )。 

如 果 研 究 一 下 这 些 活 动 的 历史 ,我 们 会 发 现 SP&L 优先 
股价 值 的 另 一 种 情况 。 在 1945 年 S.E.C. 通过 的 重组 计划 
中 ,其 每 股 可 送 资 本 重组 后 的 14.5 股 普通 股 ,而 标准 电气 公 
司 的 7 美元 优先 股 可 获得 10.5 股 。 这 为 这 两 种 上 市 股票 确 
定 了 14.5:10.5 的 价值 比 。 虽 然 新 计划 与 旧 的 完全 不 同 , 但 
假定 这 些 最 优先 股 的 相关 价值 不 会 有 明显 的 变化 ,也 是 会 平 
的 。 以 1947 年 12 月 31 日 为 基点 ,标准 电气 优先 股 每 股 7 美 
лй ЕЕЕ SP&L 上 市 股 133 美元 的 价格 相对 应 。 
事实 表明 ,后 一 种 股票 在 市 场 上 被 相对 忽略 了 ,大 概 主要 是 由 
于 它 不 像 标准 电气 公司 那样 出 名 。 


结论 


过 去 的 经 验 表明 , 当 过 程 延 续 时 ,标准 电气 7 美元 的 优先 
股 最 终 的 计算 会 比 其 卖 价 高 得 多 。 因 此 ,作为 结论 ,我 认为 
SP&&L 优先 股 最 终 有 较 好 结果 是 合理 的 。 

会 对 这 个 结论 产生 不 利 影响 的 危险 和 障 得 是 什么 呢 ? 

首先 ,是 时 间 问 题 。 没 有 人 能 说 出 在 这 种 情况 下 要 多 和 久 
才能 得 出 结果 ,是 需要 两 年 呢 还 是 更 长 时 间 。 虽 然 这 足以 使 
投机 者 望而却步 ,但 对 真正 的 投资 者 来 说 ,这 绝 不 是 什么 大 问 
题 ;如 果 价 值 在 所 显示 的 价格 附近 变化 ,即使 这 个 操作 从 
1947 年 12 月 起 用 了 3 年 时 间 , 投 资 者 也 会 对 年 收益 非常 

其 次 ,是 存在 这 样 的 可 能 性 , 即 当 工 作 还 在 进行 中 时 ,经 
济 形 势 就 恶化 了 ,所 属 公 司 股票 价值 急剧 地 下 跌 。 和 危险 是 现 
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实 的 ,但 在 一 定 程度 上 ,就 公用 事业 普通 股 的 一 般 性 投资 来 
说 ,其 危险 性 与 之 相 比 没有 和 什么 不 同 。 由 于 购买 的 SP&L 优 
先 股 潜在 价值 大 大 地 超过 了 它 的 目前 价格 ,从 而 带 来 了 大 量 
的 边际 安全 ,所 以 公用 事业 因为 发 展 不 顺利 所 导致 的 最 终 破 
产 的 可 能 性 相对 减少 了 。 

依据 对 复杂 情况 的 详尽 分 析 , 这 种 廉价 购买 在 绝 大 部 分 
情况 下 会 产生 有 利 的 结果 。 


结果 11953 年 增加 ) 


ЕҢ Аа Өре, 重组 计划 的 耽搁 比 预 期 的 要 长 。 
然而 在 这 期 间 , 公 司 潜 在 的 地 位 提高 了 ,并 且 1949 年 5РШЕІ. 
会 司 优先 股价 格 在 7 美元 时 ,红利 重新 开始 支付 。 在 1947 年 
12 月 之 后 的 3 年 里 ,股票 以 165 美元 卖 出 。1953 年 公司 按 股 
东 的 选择 (或 者 是 新 股 或 者 是 现金 ) ,以 面值 支付 了 全 部 关 债 ， 
加 上 10 美元 的 偿 债 洲 导 ,再 加 上 红利 , 总 计 每 股 214.65 
美元 。 


案例 亚 сан толо жж) 
美国 夏威夷 轮船 公司 CAHS)。 


在 这 个 案例 中 ,分 析 不 依赖 于 未 决定 的 收益 能 力 , 这 是 两 
次 前 期 讨论 的 关键 因素 ,但 依赖 于 特别 的 资产 负债 运行 。 


财务 上 出 现 的 情况 


1947 年 底 ,AHS 股票 以 每 股 39.5 美元 卖 出 。 在 那 年 的 
公司 报告 上 ,每 股 收益 3.85 美元 , 付 红 利 3 美元 。 在 1940 年 
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Ж 1947 年 间 ,报告 土 的 每 股 平均 收益 4.25 美元 ,分 红 3.30 
美元 。 在 战 前 9 年 里 几乎 没有 利润 。 一 家 大 型 投资 服务 机 构 
算出 它 的 每 股 净 资 产 价值 或 资产 净值 大 约 是 62 美元 。 

这 些 数据 说 明 AHS 的 股票 没有 大 的 吸引 力 。 大 多 数 二 
等 企业 从 市 场 价 赚 取 了 比 公用 事业 企业 多 得 多 的 利润 。 公 局 
的 报告 表明 ,美国 商业 船 队 前 途 未 卜 甚至 没什么 前 途 。 


证 券 分 析 这 调整 的 数据 


资产 负债 情况 ”报告 显示 ,该 公司 有 额外 资产 ,数量 相当 
于 库存 现金 ,但 没有 反映 在 资产 负债 表 中 ,只 是 大 部 分 表示 在 
脚注 中 。 这 包括 : 

由 补偿 费 ( 租 金 和 船 的 征用 费 )。 以 前 由 政府 提供 给 公 
司 的 但 由 于 数量 不 足 而 被 拒 收 ,公司 重新 申请 了 更 多 的 补偿 ， 
并 且 可 能 至 少 追问 以 前 提供 的 那 部 分 。 

(2 债权 。 接 管 船 只 和 别人 还 未 偿还 的 ,或 者 是 部 分 未 偿 

(9 所 拥有 的 超过 成 本 的 股票 增长 的 市 场 价值 。 

Ф 税务 部 门 际 认 多 付 但 最 终 未 能 退 的 税 款 。 

这 些 项 目 表示 的 额外 现金 价值 , 交 税 前 大 约 为 800 万 美 
元 , 税 后 大 约 为 550 万 美元 ,平均 到 普通 股 的 39.60 万 股 
上 一 一 只 是 未 偿还 的 股票 一 一 每 股 约 14 美元 。 

比 可 用 资产 总 量 更 有 意义 的 是 它们 的 结构 。 净 资产 大 约 
3 000 万 美元 的 总 量 ,包括 资产 贷 债 表 中 未 列 出 的 项 目 ,其 中 大 
约 2800 万 美元 是 流动 的 ,并 县 这 些 资金 中 绝 大 部 分 是 等 价 现 
金 , 这 就 意味 着 市 场 价 的 每 1 美元 都 对 应 着 近 2 美元 的 流动 资 
金 。 它 还 表示 1947 年 的 绝 大 部 分 收益 源 自 少 量 运输 业 资 金 的 
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运用 ,反之 ,美国 大 量 的 债券 和 类 做 的 现金 资产 在 缴纳 后 只 能 
产生 大 约 每 股 1% 的 利润 。1947 年 底 的 资产 负债 经 过 修正 后 
概括 在 表 3455, 


Жы 194712 А з В АНЅ 公司 资产 负债 甫 (以 万 闫 元 为 羊 位 ) 


普通 现金 45.06 
































特殊 现金 1750.30 
有 价 证 券 451.00 
应 收 项 目 和 库存 673.90 
碱 去 : 当前 债务 647.40 
留 作 资 本 收益 税 382.00 

净 流 动 资 产 ( 所 报告 的 ) 2 296.40 
加 上: 未 说 明 的 债权 和 现 秆 (概算 } 800.00 
МЕНЕН ОН) 25.00 

股东 总 流动 资产 2 864.40 
国定 资产 81.30 
预付 数量 128.70 
股本 总 资产 3 056.40 
以 39.60 万 股 算 , 每 股 77{ 美 元 ) 


经 过 修订 的 历史 记录 1939 年 底 ,公司 每 股 含有 10 美 
元 周转 资金 及 12.50 美元 的 固定 资产 ,总 计 每 股 22.50 美元 。 
那 年 股票 收盘 在 28.50 美元 。8 年 后 ,各 种 各 样 的 固定 资产 
降 至 约 每 股 5 美元 ,而 净 流动 资产 经 过 如 上 的 调整 升 至 不 低 
于 每 股 72 美元 。 在 那 期 辣 , 公 司 每 股 付 出 了 26.50 美元 的 红 
利 及 增加 了 62 美元 的 流动 资产 。 
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很 清楚 , 自 1939 年 起 股东 的 地 位 改善 了 。 在 一 定 程度 上 
说 .这 绝 不 会 反映 在 前 面 引述 的 财务 报告 数据 中 。 能 产生 大 
量 现金 价值 的 主要 原因 是 以 很 高 的 比率 将 船舶 的 吨位 转换 成 
现 钱 。 会 司 让 它 的 在 册 船 舶 控 每 吨 1 美元 或 2 美元 的 折合 成 
本 运营 ,因为 公司 能 认识 到 ,在 战争 情况 下 ,通过 保险 和 收取 
征用 费 , 交 税 后 ,每 吨 相 当 于 50 美元 的 价值 。 这 些 收益 并 没 
有 表现 在 其 收益 数据 中 ,而 它 能 进一步 地 被 理解 ,是 因为 公司 
报告 说 只 获得 了 政府 当 作 租金 所 付 补 偿 费 的 75% (公司 对 只 
收 到 75% 的 现金 而 剩余 部 分 由 法 律 支配 提出 了 抗议 )。 

分 析 家 的 结论 如果 可 能 ,那么 很 难 不 作出 这 样 的 结论 ， 
此 时 AHS 股票 比 1947 年 底 每 股 40 美元 有 价值 得 多 。 作 为 
战争 环境 下 的 结果 ,企业 不 仅 积累 了 很 多 的 现金 资产 ,而 且 从 
管理 的 角度 它 也 不 会 快 定 将 现金 用 于 购买 船只 ,除非 买 价 和 
表现 出 的 交易 条 件 从 股东 们 的 立场 看 来 很 有 吸引 力 。 考 虑 到 
几乎 所 有 的 资本 都 在 流动 和 这 种 收益 的 最 小 值 ,1947 年 的 经 
营 结 果 和 分 红 都 很 令 人 满意 。 

当然 ,有 这 种 可 能 性 ,就 是 这 些 现金 资产 投资 没有 利润 而 
且 连 本 金 都 被 浪费 了 。 每 次 投资 都 会 有 不 利 的 可 能 ,但 追求 利 
润 的 投资 又 不 得 不 根据 可 能 性 作出 决定 。 按 照 这 个 标准 判断 ， 
对 保存 股东 们 所 拥有 的 资产 的 管理 能 力 就 有 了 可 信 的 根据 。 
АНЅ 公司 在 历史 上 走 下 坡 路 可 以 追溯 到 1899 年 。 它 从 1902 
年 起 开始 连续 分 红 , 除 了 1926 年 至 1928 年 的 繁盛 期 ,这 一 点 
很 奇怪 。 在 第 一 次 世界 大 战 期 间 该 公司 支付 的 红利 相当 多 。 

1947 年 底 , 当 该 公司 握 有 与 现金 资产 等 量 的 2 900 万 美 
元 的 净值 以 及 约 3 100 万 美元 的 总 净 资 产 时 ,其 股票 以 仅仅 
1570 万 美元 的 企业 市 场 总 价值 计价 显然 是 低廉 的 。 
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结果 


在 1947 年 至 1953 年 间 ,AHS 保持 了 3 美元 的 红利 并 使 
股价 从 40 美元 上 升 到 60 美元 ,显示 出 一 个 令 人 满意 的 综合 
结果 。 随 后 ,更 多 的 投机 事件 发 生 了 ,它们 包括 ,股东 们 努力 
引起 的 一 次 政策 改变 ,后 来 的 控制 转让 ,新 型 货船 临时 计划 的 
宣布 一 一 后 被 搁置 一 一 以 及 用 公司 大 部 分 股本 重新 采购 。 投 
机 的 热情 使 价格 在 1957 年 升 到 了 142.5 美元 ,不 知 何故 ,到 
1958 年 底 义 退回 到 91.5 美元 。1959 年 初 ,公司 提出 以 105 
美元 购买 那些 多 数 股 东 未 持 有 的 股票 。 那 些 少 量 的 股票 有 一 
ЖИЕ Т. 


案例 JW са 1954 年 版 ) 


荷兰 王牌 石油 公司 (RDP) ,美国 股 ,1953 年 6 月 价 :27 美元 。 
综述 


RDP 占有 RDS 集团 ( 英 荷 壳牌 石油 公司 )60% 的 股份 。 
集团 总 是 作为 整体 经 营 , 是 世界 第 二 大 石油 企业 。 直 到 近郊 
年 集团 的 财务 和 经 营 报 表 仍 不 健全 。 由 于 它 不 作 全 面 分 析 ， 
因此 不 能 与 其 他 石油 公司 作 比 较 。 这 些 不 足 在 1951 年 的 报 
告 特别 是 1952 年 的 报告 中 作出 了 补救 。 

对 1952 年 经 营 情况 的 研究 表明 , 英 荷 壳牌 石油 公司 是 一 
家 非常 活 团 和 成 功 的 企业 ,根据 它 的 预示 收益 力 ,公司 的 股票 
例外 地 在 市 场 上 以 低 价 卖 出 。 通 过 与 同一 领域 的 一 家 更 大 的 
竞争 考 新 泽 西 标准 石油 公司 的 简单 比较 ,这 些 事实 会 最 有 效 
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地 反映 出 来 。 更 重要 的 数据 反映 在 表 35 中 。 

作为 大 型 石油 企业 , 英 葵 壳 牌 石油 公司 和 新 洋 西 标准 石 
铀 公司 的 所 有 相似 之 处 都 显示 在 相 比较 的 数据 中 ,但 基本 长 
别 在 于 某 些 价 格 。 英 荷 壳 牌 公司 的 预示 市 场 价值 (根据 纽约 
证 券 交 易 所 的 场 外 市 场 中 英 荷 壳牌 股票 27 美元 的 卖 价 ) 只 是 
新 泽 西 公司 的 29% ,但 它 的 销售 量 却 是 新 泽 西 公司 的 90%, 
在 折旧 和 损耗 前 ,它们 的 净 收 益 几 乎 相等 。 作 为 一 个 结果 , 购 
买 英 荷 壳牌 股票 的 投资 者 会 获得 3 倍 于 新 泽 西 股票 投资 者 的 
现金 收益 及 2.5 倍 于 新 泽 西 股票 的 最 终 收 益 。RDP 的 1953 
年 6 月 价 与 其 他 大 型 美国 石油 公司 所 作 的 比较 ,表明 获 利 是 
相 类 位 的 。 

Ж35 两 大 石油 公司 1953 年 的 比较 (以 美元 为 单位 ) 












































项 目 英 荷 壳牌 石油 公司 | 新 泽 西 标准 石油 公司 

资本 化 :普通 股 50 700 000 十 60 600000 
В (1953 6 В) 27 78 
普通 股市 场 价值 1368 000 1 4 727 000 
кте С 467000 459 000 
少数 股权 235 000 | 464 000 
资本 化 总 量 2070000 5650000 
(根据 市 场 普通 股 ) 

шеш А 3 680 000 4051 000 
о ЗАНАР 1 048 000 1119000 
| 折旧 和 损耗 - 382000 228 000 
年 | 收入 税 278 000 | 293 000 
Я 少数 股权 36 000 79 000 

普通 股 结余 35200 | 52100 
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жж 










新 泽 西 标准 石油 公司 





莫 荷 壳牌 石油 公司 






















































1952 年 计算 вю | 市 й ЛЕТ тан” 
收入 6.94 | | 
所 得 红利 | 1.38 
收益 ,折旧 和 损耗 14.48 
(现金 流动 ) 

净 资 产 面值 44.50 52.50 67.3 

总 产量 4.72 42,0 6.53 121 

比 1951 年 增长 (和 %》 10.0 4.50 

占 美国 产量 比例 { %》 25.6 30.4 

点 Westen Hemishere 81.0 

产量 比例 [%) 

ЖЕГЕНІ 5.08 118 6.99 1208 

资本 支出 5.62 42, 4,9847, 

流动 资金 11.34 42, 12.94 42, 
结果 {1959 年 增加 ) 


无 论 是 绝对 的 还 是 与 新 泽 西 标准 石油 公司 完美 的 市 场 经 
ЋЕТЕ, ВОР 的 经 营 都 是 相当 好 的 。 前 者 股票 ,1 股 已 
经 分 成 3 股 ,1957 年 价格 达 206 美元 , 获 利 163%; RDP 以 
20% 的 股利 率 分 红 后 ,天 到 120 美元 ,提高 了 340%。 


案例 У (ай 1959 +) 


За], А 级 股 ,1957 年 12 月 价 :14 美元 。 
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综述 


胡 佛 电动 吸尘器 公司 是 一 家 众所周知 的 美国 真空 吸 侍 器 
制造 商 。 除 了 国内 的 商业 经 营 外 . 它 还 控制 着 三 家 外 国 子 公 
司 ,其 中 最 重要 的 是 它 占 有 53% 股权 的 英格兰 胡 佛 电动 吸 尘 
器 有 限 公司 。 这 家 英国 子 公司 未 分 配 的 收益 中 有 大 量 的 资产 
净值 。 由 于 这 些 资产 净值 没有 直接 反映 在 收入 统计 表 和 资产 
负债 表 中 ,因此 , 母 公司 的 收益 和 资产 价值 的 计算 都 是 不 充分 的 。 
这 方面 的 情况 类 似 于 北 太 平 洋 公司 的 案例 ,但 没 那么 复杂 。 

在 1957 年 底 , 胡 佛 电动 吸 侍 器 美国 股 定价 偏 低 ,这 是 因 
为 卖 出 愉 只 是 当年 总 收益 的 4.3 售 , 少 于 10 年 平均 收益 7 售 
的 值 ( 见 表 36)。 如 果 加 入 英国 价格 的 53% ,那么 市 场 价 只 能 
由 流动 资金 独立 弥补 。 美 国 股 只 以 它们 有 了 形 资 产 净值 的 
60% 寺 出 ,而 英国 股 1957 年 的 才 出 价 高 于 它们 的 资产 价值 。 
1957 年 的 股利 率 接近 8%。 

考虑 到 公司 十 分 坚 手 的 地 位 和 成 功 经 营 的 长 远 历 史 , 其 
股票 显然 估价 过 低 ,尤其 与 伦敦 市 场 英国 股票 更 自由 的 估价 
形成 了 鲜明 对 照 。 


Ғю 1957 年 胡 佛 电动 吸 竺 贱 公 司 数据 (以 美元 为 单位 ) 





资本 化 :普通 A.B 股 (数量 ) 
1957 年 12 月 价格 

普通 股市 场 价值 

优先 股 

市 场 资本 总 额 
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ж Ж 
销售 量 53 108 000 
3944000 
3871 000 
-| 据 报告 每 股 所 得 收益 
”| 资产 净值 加 上 英国 子 公司 1957 年 收益 1710000 
= 每 股 1.00 
М | 每 股 美国 股 所 得 收益 (已 调整 ) 3.27 
1957 年 红利 1.10 
据 报 告 1948~ 1957 年 普通 股 平均 收益 1.61 
概算 平均 收益 (包括 英国 净 资 产 总 值 2.25 
1957 + 12 ЯГ ЗЕ 
兆 流 动 资 产 契 去 优先 股 19 434 000 
各 种 固定 资产 净值 7032 000 
海外 公司 投资 (成 本 } 1908 000 
以 上 各 项 合计 28 374 000 
普通 股 每 股 账面 资产 净值 16.66 
加 上 英国 子 公司 的 盈余 权益 和 储备 金额 7.09 
每 股 资产 净值 调整 值 | 23.25 
结果 


这 些 股 票 在 1957 年 以 后 ,表现 很 好 。1963 年 底 ,A 级 股 !1 
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股 分 成 2 股 ) 的 价格 相当 于 7 美元 ,而 在 6 年 前 只 是 14 美元 。 
案例 VI сова 年 6 月 的 数据 ) 


芝 加 彰 特 勒 . 邯 特 和 东南 铁路 公司 {(TH) ,第 一 批 债券 ， 
1994 年 到 期 ,发 行 价 2.75 一 4,25 5,4354) 70 美元 ; 
收入 债券 ,1994 年 到 期 ,发行 价 2.75 一 4.5 美元 ,此 时 交易 价 
67.5 美元 。 


综述 


在 这 个 案例 中 ,主要 说 明 有 时 由 于 特殊 的 原因 ,在 相关 的 
价格 和 价值 之 间 出 现 的 差异 。TH 债券 在 低 于 其 他 债券 一 般 
价格 时 , 卖 得 很 好 。 

这 些 上 市 证 券 都 是 密尔沃基 铁路 的 债券 ,例如 芝加哥 , 审 
尔 话 基 ,圣保罗 和 太平 洋 。 它 们 获得 了 2.75% 的 固定 利息 ， 
在 这 一 点 上 与 也 在 1994 年 到 期 的 密尔沃基 第 一 批 面 值 4 美 
元 的 债券 相间 。 它 们 还 采用 了 1.5% 的 浮动 利率 (根据 收益 
的 情况 ) ,这 一 点 和 密尔沃基 面值 4.5 美元 的 А 级 收入 债券 
相同 (至 于 它们 一 定 运费 的 留置 权 ,TH 的 第 一 批 债券 领先 于 
TH 的 收入 债券 ,而 作为 同一 大 公司 的 倘 券 在 其 他 方面 情况 
相同 )。 可 以 想像 ,实质 上 TH 每 美元 利息 收入 和 上 其 有 同样 利 
息 支 付 要 求 权 的 密尔沃基 一 样 多 。 这 样 ,TH 的 价值 等 于 密 
尔 沃 基 面 值 4 美元 的 第 一 批 债券 的 275“400 或 11716, 加 上 人 
级 收入 债券 面值 4.5 美元 的 1/3。 

1964 年 6 月 ,各 个 价格 和 相应 价值 的 关系 列 在 表 37 中 。 

在 这 个 表 中 ,惊人 人 之 处 是 TH 债券 实际 收益 比 MIA 债券 
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Ф357 1964 年 6 月 TH 债 兰 价 格 与 相应 价值 的 比较 




































{以 姜 元 为 单位 ) 
项 目 密尔沃基 TH 债券 
债券 价格 相应 价值 
固定 利息 组 成 : 
芝加哥 .密尔沃基 ,圣保罗 和 太平 
洋 ,4 美 元 首 批 债券 ,1994 年 到 期 81.6 55.9 
浮动 利息 组 成 ; 
芝加哥 ,密尔沃基 ,圣保罗 和 太平 
洋 ,4.5 美元 收入 债券 ,A 级 债券 83.4 27.8 
TH 债券 等 值 83.7 
ТН 2.75- 4.5 Ел ЕҢ 
现价 69.9 
ТН 2.75--4.25 美元 收入 的 债 67.5 
券 现 价 : 

















密尔沃基 4 美元 首 批 债券 5,21% 





ШЫ 


азн 标准 ' 普 尔 等 级 
Ва Bbb 
































密尔沃基 4.5 美元 A 级 收入 债券 | 5.45% B B 

密尔沃基 4.5 美 元 昌 级 收 人 债券 | 5.97% B Сес 

ТН 2.75--4.25 美元 首 批 债 养 | 6.56% Ba Bb 
Ba 


TH 2.75--4.5 美元 收入 债券 














高 ,虽然 TH 有 大 部 分 优先 债权 和 利率 平价 债权 。TH 支付 
的 大 部 分 利息 是 固定 的 铁路 债券 ,相反 4.5 美元 AA 级 债券 支 
付 的 全 部 是 多 少 与 收益 挂钩 的 利息 。 尽 管 在 可 比较 的 领域 情 
况 相反 ,但 在 摩 迪 等 级 中 ,TH 与 密尔沃基 4 美元 首 批 债 券 一 





РЗК: 
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样 被 评 为 ”一 级 " ,这 种 评价 比 4.5 美元 的 收入 债券 更 好 。 也 
许 ,更 令 人 惊异 的 是 TH 债券 甚至 比 密尔沃基 В 级 收入 债券 
获 益 更 多 的 事实 ,因为 后 者 就 利息 的 屡 装 权 来 说 完全 是 低 等 
级 的 债券 。 

各 种 证 券 价 格 了 矛盾 的 讨论 已 经 持续 了 许多 年 ,这 里 不 是 
没有 它 不 可 思议 的 方面 。 就 我 的 观点 来 说 , 它 主要 是 由 于 
TH 债券 不 适当 的 证 券 形式 引起 的 ,而 这 种 形式 又 是 由 于 TH 
债券 兼 有 固定 和 非 固 定 利息 的 规定 造成 的 。 但 是 ,作为 证 券 
分 析 者 ,证券 实际 的 价值 低估 对 于 警告 债券 投资 者 提供 了 一 
个 有 效 的 根据 ,债券 投资 者 可 以 在 议价 基础 上 通过 将 普通 品 
质 的 债 养 出售 而 获 益 。 
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12 
股票 收益 和 价格 的 变动 模式 


现代 股市 的 变动 是 一 种 大 量 技 巧 运用 在 狂 窜 领 
域 的 表现 。 

股市 行为 必然 是 一 个 令 人 轩 见 的 行为 ,否则 稍 
惜 一 点 知识 的 人 就 能 恒利 。 投 资 者 必须 着 眼 于 价格 
水 平 与 潜在 或 核心 价值 的 相互 关系 ,而 不 是 市 场 上 
正 做 什么 或 兰 要 做 什么 的 变化 。 


普通 股 的 投资 价值 取决 于 反映 该 股票 僵 利 能 力 的 一 定 系 
数 。 僵 利 能 力 是 指示 来 预期 的 平均 收益 。 恤 利 能 力 概念 应 考 
虑 到 股票 在 不 同年 代 好 的 和 差 的 收益 的 数值 。 因 此 至 少 在 理 
论 上 ,普通 股 的 价值 或 内 在 价值 既 不 会 因 经 济 萧 条 时 收益 下 
ЕГЕ ,也 不 会 因 经 济 繁荣 时 收益 提高 而 提高 。 价 值 变化 
只 是 与 未 来 长 期 的 发 展 相 联系 ,或 者 与 那些 无 关于 原始 评价 
的 因素 相 联系 (这 种 说 法 忽视 了 收益 再 投资 能 导致 股票 价值 
年 复 一 年 地 增长 ,事实 上 ,一 个 成 长 股 这 样 的 年 度 增长 也 许 是 
相当 重要 的 ,但 是 ,这 种 增长 在 价格 行为 上 很 少 以 规则 方式 来 
表现 )。 
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股票 价格 同 价值 的 偏离 是 相当 明显 的 。 股 票 价格 对 影 
定期 或 近期 收益 的 细微 变化 都 会 作出 强烈 的 反应 ,股市 变化 
似 科 显示 这 样 一 个 公理 : 股票 价格 在 市 场 形势 有 利 时 比 不 利 
时 高 。 所 谓 有 利 与 不 利 均 是 长 期 情况 的 一 部 分 ,两 者 均 应 无 
偏见 地 被 接受 ,然而 这 并 不 是 股市 哲学 的 部 分 。 后 者 似乎 根 
源 于 这 样 的 感觉 ,没有 任何 事 是 真正 永久 的 ,那么 在 逻辑 上 就 
可 将 短暂 视 作 长 入, 尽管 我 们 知道 不 是 这 样 。 

股市 行为 必然 是 一 个 令 人 困惑 的 行为 ,否则 稍 懂 一 点 知 
识 的 人 就 能 盈利 。 我 们 从 一 个 小 的 情况 就 可 看 到 股市 的 令 人 
困惑 之 处 , 即 有 时 股市 价格 反映 市 场 正 发 生 的 事 , 有 时 则 反映 
将 可 能 发 生 的 事 。 因 此 它 类 似 我 们 熟悉 的 “贝壳 "游戏 。 下 期 
股市 价格 像 苞 豆 一 样 随 担 然 因素 灵活 跳动 , 它 不 是 跳 到 受 今 
年 市 场 影响 的 贝壳 就 是 跳 到 受 下 一 年 市 场 影响 的 贝壳 ,甚至 
更 下 一 年 的 贝壳 ,因此 股民 们 党 把 他 们 的 钱 投 到 一 个 错误 的 
地 方 。 

正如 读者 们 现在 所 知 ,投资 者 不 能 仅 靠 思考 赢得 股市 中 
过 游戏 的 胜利 。 这 并 不 是 由 于 我 们 缺乏 智力 或 探索 市 场 的 能 
力 ,事实 上 正 相反 ,这 是 由 于 有 很 多 聪明 而 又 经 验 丰富 的 人 同 
时 在 市 场 中 竞争 并 企图 取得 胜利 ,结果 他 们 所 有 的 技术 和 智 
力 相互 中 和 和 或 抵消 ,事实 上 的 经 验 .信息 充分 的 结论 反而 显得 
无 用 ,甚至 不 如 抛 硬币 来 决定 。 

现代 股市 的 变动 是 一 种 大 量 技 巧 运用 在 狭 窜 领域 的 表 
现 。 聪明 人 之 间 相 互 竞争 ,一 部 分 人 盈利 , 另 一 部 分 人 则 却 
损 。 价 格 变动 量 实在 是 令 人 近 摸 不 选 的 ,你 对 它 了 解 愈 少 ,其 
变化 似乎 愈 有 规则 ,因此 也 就 可 获 利 ; 当 你 在 轻易 获得 利润 的 
基础 上 试图 去 了 解 市 场 变动 的 准确 规律 时 ,你 就 会 发 现 它 并 
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不 是 那么 有 规律 ,市场 上 充满 了 坎 骗 与 灾难 。 

因此 我 得 出 这 样 的 结论 , 当 人 们 对 市 场 变动 较 少 注意 时 ， 
却 往往 获得 利润 ,这 与 人 们 的 一 般 常识 是 相反 的 。 投 资 者 必 
须 着 眼 于 价格 水 平 与 潜在 或 核心 价值 的 相互 关系 ,而 不 是 市 
场 上 正 做 什么 或 将 要 做 什么 的 变化 。 

让 我 们 用 感性 而 非 理性 的 方式 来 研究 股市 大 范围 小 波动 
的 一 些 特征 。 如 果 一 个 投资 者 准备 购买 并 持 有 普通 股 ,他 至 
少 应 对 该 股 过 去 几 年 中 价格 变动 模式 有 所 了 解 。 如 果 他 掌握 
了 这 些 信 息 , 过 去 妈 年 的 价格 变动 就 会 对 他 的 购买 与 出 售 计 
划 产 生 影响 。 

通过 研究 1924 年 至 1959 年 的 价格 变动 记录 ,我 们 看 到 
没有 人 能 预知 股市 价格 变动 的 范围 ,但 我 们 可 以 假定 未 来 价 
格 很 有 可 能 也 像 1924 年 至 1959 年 一 样 变动 ,而 不 是 偏离 这 
一 模式 。 所 以 ,即使 投资 者 不 能 或 不 愿意 用 这 些 典 型 价格 变 
动 知 识 去 获 利 , 但 将 其 作为 未 来 变化 的 心理 准备 是 必要 的 。 

众所周知 ,1949 年 至 1964 年 市 场 变 动 模式 与 以 前 同样 
长 期 的 变动 模式 是 很 不 相同 的 ,在 不 同 的 例子 之 间 价 格 变动 
差别 很 大 。 谁 能 预测 1965 年 至 1979 年 的 变动 情况 同 过 去 的 
15 年 相似 ,或 同 1935 年 至 1949 年 和 1919 年 至 1934 年 相 
1022? 


模式 1: 普通 股价 格 变 动 与 高 度 稳定 的 收益 
图 1 是 一 个 非常 有 名 的 连锁 店 S.H，Kress 公司 1924 年 


至 1945 年 的 僵 利 和 分 红 记 录 , 同 时 反映 了 那 段 时 间 较 极端 的 
价格 变动 。 
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图 1 S.H.KRESS 公司 
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每 股 年 收益 的 稳定 性 是 特别 引 人 注 目的 ,在 图 左 的 22 年 
中 有 16 年 股价 仅 在 1.93 一 2.32 美元 之 间 变 动 , 在 图 右 的 6 
年 中 高 峰 期 为 2.88 美元 ,低谷 期 为 1.38 美元 。 图 上 没有 一 
点 给 出 公司 萧条 和 繁荣 时 的 变化 价格 。 变 动 完 全 起 因 于 心理 
变化 。 该 图 利用 相当 精确 的 测量 方法 描述 了 市 场 价 格 的 变动 
范围 。 

在 一 定 的 环境 下 ,价格 变动 的 范围 值得 仔细 考 虚 。 例 如 
从 12 美元 升 到 62 美元 ,然后 降 诗 9 美元 ,又 升 到 48 美元 ,再 
降 至 20 美元 ,再 升 至 49 美元。 在 1933 年 至 1937 年 每 股 收 
瘟 仪 在 2. 11 一 2. 31 美 元 之 间 , 但 价格 范围 为 13.5 一 47.5 美 
元 。 在 1939 年 至 1945 年 的 6 年 里 ,收益 在 1.93 一 2.25 美 
元 ,而 价格 范围 为 19. 5 一 49. 25 美元 。( 在 最 后 几 年 里 
S,H.Kress 公 司 的 收益 突然 哮 上 2 倍 于 战 前 的 台阶 ,例如 
1950 年 每 股 收益 为 5.12 美元 ,价格 随 收 益 相应 升 到 62.5 36 
元 ,1952 年 价格 在 50.5--54.5 ЖЕ, ЕЖЕН 
能 力 几 乎 形 失 。 这 说 明 在 不 同 历史 时 期 企业 业务 有 巨大 变动 
的 倾向 。) 

一 个 类 似 的 情况 出 现 于 哥伦比亚 碳 公司 , 在 1922 年 至 
1945 年 间 有 15 年 ,收益 在 5 一 7 美元 间 变 动 ,然而 其 价格 依 
次 从 36 美元 升 于 135 美元 , 降 至 65 美元 , 升 至 136.5 美元 ， 
ЕНЕ 54 美元 (在 1929 年 至 简 是 8.4 美元 ,而 价格 上 升 至 
344 美元 :在 1932 年 收益 是 1. 77 Лл, ШИМ Е 
13.5 美 元)。 

我 们 暂且 撤 开 1928 年 至 1933 年 闻 因 股票 市 场 的 动荡 而 
产生 的 价格 变化 不 谈 , 上 图 说 明了 工业 股 的 一 般 情 祝 (其 内 部 
价值 并 无 多 大 变化 ), 咎 市价 往 往 是 能 市 价 的 2 一 3 信 。 每 一 
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位 购买 普通 股 的 股民 都 应 知道 证 券 市 场 的 内 在 特征 。 


模式 2: 普通 股价 格 起 伏 与 收益 的 显著 变动 


典型 公司 例子 ; 通用 汽车 公司 


通用 汽车 公司 在 年 销售 额 上 无 寿 是 全 美 力 至 整个 世界 最 
大 的 公司 。 图 2 的 数据 说 明了 它 盛衰 荣 枯 的 整个 过 程 。 尽 管 
其 平均 收益 能 力 和 平均 价值 具有 内 在 稳定 性 (主要 原因 是 其 
在 工业 产业 中 的 需求 地 位 及 管理 政策 的 灵活 性 ) ,通用 汽车 公 
语 每 年 亚 利 仍 有 很 大 变动 ,市 场 价格 变动 更 大 。 将 图 2 分 为 
1923 年 至 1948 年 及 1949 年 至 1963 年 两 部 分 中 ,这 两 部 分 的 
特征 是 整个 工业 股票 的 基本 特征 ,概括 了 标准 :普尔 425 种 股 
票 特征 。 

1923 年 至 1948 年 的 蛋 利 .红利 及 市 场 价 值 变动 数据 已 
在 第 4 章 给 出 ,这 些 数据 并 未 能 预示 出 1950 年 1 股 分 成 2 股 
及 1955 年 1 股 分 成 3 股 的 情况 。 

令 人 感 兴趣 的 是 ,1947 年 通用 汽车 股票 的 价格 与 20 年 
前 大 致 相同 ,尽管 在 中 期 它 的 销售 额 兽 翻 了 两 番 ,资产 价值 翻 
了 一 番 , 但 低 的 边 陈 收 益 及 高 的 所 得 税 及 每 股 净 僵 利 仅 上 
升 20%。 

通用 汽车 普通 股 的 市 场 价 值 变 动 使 我 们 对 其 在 产业 中 的 
重要 性 及 质量 表示 怀疑 。 它 从 1925 年 的 13 美元 上 升 到 
1929 年 的 92 美元 ,1932 年 降 至 7.5 美元 , 1936 年 重新 升 至 


Ф Жан. 原文 如 此 。 
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77 美元 , 1938 年 再 次 下 帕 到 25.5 美元 ,在 1946 年 它 升 至 
80.5 美 元 .同年 跌 至 48 美元 。 由 图 2 的 1948 年 末 数 据 可 
知 ,在 25 年 内 其 中 心 价 在 和 一 6 如 美元 ,当然 高 于 此 价格 的 购 
买 并 不 明智 ,而 低 于 此 价 则 显得 有 利 可 图 。 

投资 者 能 相信 或 完全 相信 将 来 的 价格 将 遵循 这 一 模式 发 
展 吗 ”如果 回 答 是 肯定 的 ,普通 股 投资 的 主要 问题 便 得 以 解 
决 ,投资 者 能 充满 信心 地 等 待机 会 的 出 现 , 从 40 美元 买 进 ,80 
美元 卖 出 。 不 幸 的 是 ,过 去 的 数据 并 不 能 对 未 来 发 展 提供 保 
证 ,只 是 建议 墨 了。 在 许多 情况 下 ,应 警告 投资 者 不 能 由 过 去 
的 价格 数据 来 预测 未 来 的 价格 ,也 不 能 由 它 来 保证 未 来 的 价 
格 变化 。 

另外 ,过 去 记录 对 于 那些 只 在 市 场 价格 显示 出 低 于 内 部 
真实 价格 时 才 购 进 ,其 他 情况 拒 购 任何 股票 (无 论 是 一 手 股 还 
是 二 手 股 ?的 头脑 顽固 的 人 来 说 ,提供 了 相当 的 鼓手 力量 。 我 
重申 ,我 对 普通 股 投资 者 能 有 足够 的 理由 等 待 在 40 美元 购 进 
80 美元 卖 出 表示 怀疑 。 在 价位 合适 时 购 进 或 在 有 利 可 图 时 
购 进 ,与 其 说 是 投资 者 精明 ,不 如 说 有 合适 和 合理 的 时 机 ,而 
这 两 种 决策 的 选择 应 由 投资 者 本 人 来 决定 。 

以 上 对 于 投资 者 遵循 过 去 模式 的 警告 性 的 叙述 ,在 实际 
中 得 以 证 实 。1949 年 通用 汽车 股 平均 价 为 62 美元 (大 致 在 
我 那 时 建议 的 中 心 价位 ) ,尽管 它 的 盈利 是 14.64 52. ЕЖ! 
АА ЕЖ, 1963 年 已 经 是 33.3 美元 。 价 格 从 未 
滑 到 从 前 的 长 价位 ,实际 上 1963 年 上 升 至 550 美元 (1 股 分 
成 6 股 )。 更 令 人 感 兴趣 的 是 ,即使 在 价格 大 幅 上 升 后 ,与 其 
他 绩优 脱 相 比 , 它 仍 以 较 小 的 市 琢 率 售 出 。 
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ATCHISON 普通 股 的 价格 波动 


作为 通用 汽车 股票 价格 的 附 例 ,我 简 述 一 个 领先 铁路 
Қ---Акһвоп Topeka Ж Santa Ее (А. Т.ж S.) 公 司 的 情 
况 。 它 从 1900 年 18 美元 升 至 1909 年 的 125 美元 ,1917 年 
和 1921 年 降 至 75 美元 , 1929 ЕНЕ 299 美元 ,1932 年 降 
至 18 美元 ,1937 年 重 升 至 95 美元 ,1940 年 降 至 13 美元 的 最 
低 点 ,1946 ЛЕЛ 121 美元 ,1947 年 降 至 66 美元 ,1948 年 
又 升 至 120 美元 。1900 年 至 1909 年 和 1940 年 至 1946 年 有 
惊人 的 相似 性 ,40 年 后 历史 重演 (1951 年 和 1956 年 股票 1 股 
分 成 10 股 后 ,1956 年 升 至 334 美元 ,1957 年 跌 至 168 美元 ， 
1964 年 重新 加 到 370 美元 的 价位 )。 


典型 小 规模 上 市 公司 : 英 特 太 普 


英 特 太 普 是 一 个 排 字 机 及 相关 设备 的 专业 厂家 ,其 产品 
出 售 给 印刷 和 出 版 行业 。 公 司 成 立 于 1916 年 ,1923 年 股票 
上 市 ,1947 年 销售 额 为 774.5 万 美元 , 税 后 净利 润 为 70.3 3 
美元 , 自 有 资本 大 约 为 650 万 美元 。 图 3 显示 了 这 一 公司 在 
1923 年 至 1953 年 的 个 利 变 化 情况 ,不 包括 已 被 报导 的 1923 
年 以 前 的 最 好 盈利 情况 。 这 一 点 显然 表明 它 是 一 个 这 退行 
业 ,而且 根据 成 长 股 理论 ,从 它 上 市 起 就 不 会 有 投资 需求 。 

实际 上 公司 建立 后 运行 良好 ,多 年 来 普通 股 都 能 得 到 分 
红 , 并 是 公司 抛 出 原始 股 , 扩 大 其 流动 资金 。 

从 安全 角度 分 析 , 大 部 分 时 间 公 司 股票 风险 很 大 。 在 这 
期 间 它 为 投资 者 带 来 较 高 的 收益 。 尽 管 股 票 现行 价 格 大 约 
20 5,8 Ж 10% ,但 在 1938 年 至 1942 年 里 ,市场 价格 
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围绕 9 美元 在 波动 。 

正如 图 3 所 示 , 英 特 太 普 公司 的 历史 教训 是 很 明显 的 ,但 
及 很 少 被 注意 到 。 购 买 那 种 收益 已 很 高 ,短期 前 景 差价 格 低 
于 几 年 前 价格 的 股票 是 不 明智 的 ,而 购买 中 性 市 场 上 的 那些 
相对 被 忽视 ,价格 比 其 实际 价值 低 得 多 的 股票 则 是 明智 的 
选择 。 

刚刚 计 论 过 的 3 家 会 司 的 相对 价格 数据 或 许 能 引发 出 有 趣 
的 结论 。 表 38 给 出 了 1923 年 至 1952 年 4 个 不 同年 份 的 平均 
价格 。 


表 39 1923~1952 年 3 家 公司 普通 股 年 度 平 均 价 格 比 较 
【以 美元 为 单位 ) 


























结果 表明 ,到 1947 年 底 最 好 的 长 期 价格 属于 Kress, 它 反 
映 了 多 年 的 稳定 收益 ,被 列 入 成 长 股 的 级 别 。 但 下 一 个 5 年 
Kress 停 止 了 增长 ,而 通用 汽车 公司 每 股 僵 利 与 平均 价格 增长 
了 2 倍 。 但 通过 对 数据 的 比较 ,最 好 的 投资 机 会 应 是 购买 英 
特 太 普 公司 1940 年 的 股票 。 由 于 在 此 之 前 英 特 太 普 的 盈利 
业绩 不 高 ,这 就 导致 了 一 个 具有 特别 投资 价值 的 低 价 。 

这 些 结 论 与 传统 的 投资 理论 很 难 吻合 ,其 暗示 开放 的 思 
想 和 独立 的 思考 将 会 在 华尔街 取得 好 的 红利 。 
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下 面 列举 的 几 个 公司 就 其 代表 的 证 券 市 场 持久 的 易 被 发 
现 的 部 分 来 说 ,并 不 能 称 为 典型 的 例子 。 极 端的 例子 晶 不 常 
见 ,但 却 向 投资 者 们 展示 了 企业 的 发 展 变化 是 多 人 么 不 同 寻常 。 
大 多 数 人 认为 这 些 变化 是 由 企业 的 成 功 与 失败 决定 的 ,所 以 
我 们 看 到 福特 公司 的 每 美元 原始 投资 价值 大 幅 增 长 。 相 反 ， 
有 一 个 大 家 非常 熟悉 的 例子 : 45 年 前 许多 人 认为 Мем 
Havevs 铁路 股 是 一 个 具有 高 投资 价值 的 股票 ,而 随 着 公司 的 
最 终 破 产 ,成 百 万 的 投入 化 为 乌有 。 

投资 者 从 一 些 极 端的 成 功 与 失败 的 企业 例子 中 ,可 以 进 
一 步 了 解 到 影响 美国 企业 发 展 和 对 其 进行 投资 的 因素 。 下 面 
的 例子 表明 不 同类 型 的 企业 变迁 及 与 之 有 关 的 风险 价 信 。 对 
每 一 个 例子 我 将 附 上 一 些 评语 , 以 便 作 一 般 的 应 用 。 


布鲁斯 威 克 公 司 


证 我 们 回 到 1964 年 来 看 下 面 的 例子 。 

布鲁斯 威 克 公司 于 1845 年 开业 ,1907 年 被 合并 ,其 普通 
股 于 1924 年 公开 发 行 。 该 公司 是 办 公 课 .厨房 设备 的 市 场 领 
导 者 。 尽 管 它 处 于 市 场 领 导 地 位 ,但 如 表 39 所 示 , 其 经 营业 
绩 波动 相当 大 , 甚至 出 现 巨大 亏损 。 

在 1936 年 至 1955 年 间 , 该 公司 的 熏 利 几乎 在 不 停 地 上 
下 波动 ,1950 年 达到 这 期 间 股 价 最 高 点 ,每 股 5.08 美元 ,3 年 
以 后 又 跌 到 最 低 点 ,每 股 0.32 美元 。 如 表 40 所 示 ,股市 价格 
比 股票 的 实际 价值 低 且 被 认为 是 垃圾 股 。 现 在 每 股 的 净值 为 
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28 美元 ,市 场 价 为 42 美元 , 盘 利 为 1.21 美元 ,每 股 分 红 12.5 
美 分 , 另 有 5% 的 配股 。 但 在 1954 年 每 股 售 价 为 13.75 美 
元 ;在 1964 年 公司 销售 额 为 3330 万 美元 , 净 收 人 为 69.30 
万 美元 ,有 47.30 万 流通 股 。 


Ж29 布鲁斯 威 克 公 司 1920-1929 年 收益 和 价 梅 波动 
(销售 和 净值 以 百 万 美元 计 ) 






普通 股 净值 | 每 股 收 益 | 普通 服 价格 











2.274 
亏损 2.619 





















亏损 3.278 


а. 1930 年 


表 40 布鲁斯 威 克 公 司 1932-1955 年 收益 和 价格 波动 
(销售 以 百 万 美元 计 ) 
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续 表 
年 份 ж Е 5 А 15 ат 普通 股价 格 
1940 年 | 16.9 5,05 5; 29.5 
1942 年 18.4 3,28 {6 9. 125 
1945 年 15.2 1.98 高 40 
1953 年 31.9 0.22 - ЧЕ 13.25 
1954 年 33.3 1.21 低 13.00 

四 加 -| 

1955 年 386 | 2.52 20.75--31. 625 











ДЕНЕ, ХЕ на р е т У И Н ЛК ВЕЗУ Я 
和 投机 者 带 来 很 高 的 利润 。 公 司 不 久 前 进入 学 校 办 公设 备 领 
域 ,进行 适度 多 元 化 经 营 。1956 年 一 个 生产 自动 私人 侦探 设 
备 的 合伙 公司 航 利 高 达 50% ,1958 年 布鲁斯 威 克 公司 取得 了 
这 个 公司 的 所 有 权 。 在 与 美国 机 器 铸造 公司 竟 争 中 ,公司 同 
时 生产 旧式 与 新 式 厨 房 设备 ,并 在 这 个 利润 较 高 的 市 场 中 迅 
速 扩大 了 份额 。 另 外 它 还 进入 许多 毫 无 关联 的 行业 中 ,如 医 
疗 设备 .体育 用 品 .游船 等 。 

1961 年 该 公司 销售 额 达 4.27 亿美 元 ,净利 润 达 4500 万 
美元 ,在 1957 年 至 1961 年 间 股 票 辟 股 4 次 ,现在 16 张 新 股 
мае 1 张 老 股 票 。1961 年 ,股票 价格 土 涨 到 一 个 惊人 的 高 
度 , 约 75 美元 ,相当 于 1 张 老 股 票 涨 到 1200 美元 ,而 7 年 前 
老 股票 的 价格 在 14 美元 以 下 ;收益 则 是 其 29 倍 , 每 股 45 美 
分 的 红利 还 不 到 收益 的 1% ,扣除 股票 交易 的 费用 ,普通 股市 
值 达 12 亿美 元 。 

一 个 谨慎 的 安全 分 析 家 在 这 人 惊人 的 成 功 故 事 里 应 发 现 一 
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些 可 疑 的 问题 。 第 一 ,该 公司 面临 巨大 的 扩大 市 场 销售 的 压 
力 , 而 扩大 销售 只 有 依靠 降低 价格 来 吸引 老 客户 ,过 快 的 发 展 
最 终 必 然 使 行业 进 人 狭 窑 的 空间 。 第 二 ,该 公司 在 销售 商品 
时 借 了 大 量 的 外 债 ( 它 的 短期 及 长 期 外 俩 估计 为 了 亿美 元 )。 
第 三 , 它 所 报告 的 巨大 利润 放 在 分 期 付款 账户 上 ,实际 上 还 没 
有 支付 所 得 税 。 如 果 分 析 人 员 对 1920 年 以 来 的 记录 进行 研 
究 , 一 定 会 为 该 公司 的 巨大 应 收 款 的 前 景 感到 担忧。 

1961 年 商 峰 期 过 后 灾难 就 紧 随 其 后 ,如 考虑 到 应 收 款 的 
损失 ,1963 年 该 公司 僵 利 情况 发 生 巨大 闭 转 ,从 年 盈利 4500 
万 美元 降 到 年 亏损 1000 万 美元 ,股价 为 10 美元 , 比 其 最 高 
ТРЕТ 87 久 ,公司 因此 延迟 支付 1963 年 下 半年 的 红利 。 

布鲁斯 威 克 的 故事 说 明了 报 为 风行 的 美国 公司 的 生动 特 
征 。 拿 破 仑 说 ,不 愿意 当 元 帅 的 士兵 不 是 好 士兵 ,而 几乎 所 有 
试图 飞 到 理想 高 空 的 企业 都 以 沉重 地 摔 回 地 上 为 代价 。 


圣路易斯 西南 铁路 人 “棉花 带 ”) 公 司 


拉 扎 勒 斯 的 故事 被 圣路易斯 西南 铁路 公司 重演 。 到 
1947 年 6 月 ,公司 的 优先 股 与 普通 股 被 最 高 权威 机 构 的 美国 
最 高 法 院 宜 布 为 没有 生命 力 和 价值 的 股票 。 但 一 个 月 以 后 ， 
股票 价格 复苏 ,使 公司 完全 摆脱 财政 困境 。 公 司 冲 出 破产 的 
阴 御 ,所 有 债务 被 付 请 。 股 民 们 像 什 么 事 也 没有 发 生 似 的 , 重 
新 抢购 该 股票 。 在 随后 的 一 年 里 ,普通 股 得 到 其 37 年 来 首次 
分 红 。 在 公司 注 临 玻 产 时 期 ,其 股票 被 纽约 证 券 交 易 所 作为 
可 能 没有 价值 的 股票 而 停止 上 市 ,并 且 柜 台 以 外 交易 也 徽 卑 
其 微 。 现 在 股票 恢复 了 交易 .股价 比 1951 年 上 升 了 320 美 
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元 ,成 为 纽约 交易 所 里 股价 最 高 的 铁路 股 。 

这 些 和 急剧 的 变化 是 怎样 发 生 的 呢 ? 1929 年 之 前 ,该 公司 
经 营 不 够 稳定 , “棉花 带 " 已 是 一 条 经 济 效益 低下 的 铁路 。 
1930 年 至 1941 年 公司 连续 亏损 ,在 不 可 积累 的 优先 股 股息 
支付 后 ,普通 股 每 股 损失 达 130 美元 。 在 1935 年 公司 破产 的 
托 置 人 已 被 任命 。1941 年 州 际 商业 委员 会 已 经 认可 了 一 个 
大 规模 削减 债务 .全 部 出 售 优先 股 与 普通 股 的 重组 计划 。 这 
个 计划 也 被 美国 地 方法 院 批 准 ,并 得 到 上 级 法 院 的 同意 。 股 
民 们 上 访 法 院 请 求 重新 审议 ,结果 被 拒绝 。 上 股民 们 作出 最 后 
努力 ,上 诉 最 高 法 院 ,在 1947 年 6 月 再 次 被 拒绝 。 如 果 各 项 
法 律 程 序 结束 ,该 股票 就 要 消失 了 。 

但 在 各 种 复杂 的 法 律 程序 操作 时 “棉花 带 ” 的 财务 状况 
却 由 于 战争 与 战 后 运输 量 的 增加 而 发 生 了 根本 性 的 变化 。 
1941 年 至 1947 年 ,该 公司 开始 盈余 ,普通 股价 格 达 到 200 ЗЕ 
元 以 上 ,平均 每 股 年 僵 利 达 34 美元 。 从 净利 润 与 毛利 润 比率 
来 看 ,该 公司 已 成 为 运行 最 有 效 的 公司 。 

所 以 尽管 “棉花 带 " 的 股民 们 在 法 律 上 诉 方面 失败 了 ,但 
他 们 最 终 是 胜利 者 。 大 量 现金 提高 了 公司 的 信用 ,基层 法 院 
劝说 最 高 法 院 取 消 了 公司 破产 程序 。 就 像 老 式 情 节 剧 一 样 ， 
英雄 信物 带 着 义 钱 在 关键 时 收 出 现 , 企 业 被 解救 了 。 

我 很 难为 如 何 购买 像 “棉花 带 ” 这 样 具有 复兴 活力 的 股票 
提出 建议 ,因为 大 多 数 颜 临 破产 的 股票 是 消失 而 不 是 复兴 。 
但 这 里 存在 一 种 道理 ,如 果 一 个 公司 处 于 绝境 而 能 重 现 活力 ， 
必须 有 使 它 从 困境 中 复兴 并 不 再 出 现 经 济 朱 据 的 良机 。 
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银行 罕 证 关公 司 普 通 股 


这 个 公司 不 仅 在 证 券 市 场 上 的 兴衰 方面 ,而 且 在 投资 者 
态度 的 改变 方面 都 值得 研究 。 在 财务 较 好 的 1928 年 ,银行 家 
证 券 公司 被 认为 是 比较 可 行 的 投资 对 象 。 那 时 候 的 投资 者 和 
投机 者 比 现 在 的 人 更 加 轻信 财政 政策 ,期 望 通过 形成 新 的 投 
资 或 调整 旧 的 投资 能 够 创造 经 济 奇迹 。 然 而 经 济 奇 迹 被 证 明 
是 海 市 技 楼 。 愿 望 的 幻灭 对 投资 者 的 心理 造成 极 大 的 打击 ， 
直到 后 来 很 长 时 间 ,投资 者 对 利用 别 国资 金 的 财政 政策 仍 持 
怀疑 态度 。 

银行 家 证 券 公司 普通 股 的 代表 价值 与 市 场 价 值 在 1928 
年 至 1952 年 的 变动 情况 如 表 41。 

在 24 年 中 普通 股 的 资产 价值 大 幅 波 动 , 最 高 价 是 最 低 价 
的 2 和 倍 ,然后 达到 比 其 繁荣 时 期 还 要 高 的 价格 。 市 场 价格 的 
变动 也 是 巨大 的 ,在 1928 年 的 清算 价格 是 市 场 价格 的 30%, 
24 年 以 后 ,清算 价格 为 市 场 价格 的 140%。 


Жа 1928—1952 年 的 银行 家 证 券 公 司 蔡 通 股 (以 美元 为 单位 ) 







当年 高 或 低 价 





普通 股 年 末 兆 资产 








1928 年 











低 0.75 
高 44(1937 年 》 
低 3.5 
高 135(1946 年 ) 










1941 年 
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银行 家 证 券 公 司 具 有 一 些 不 同 于 普通 投资 合 居 公司 的 特 
征 ,其 优先 股 有 参与 的 特权 。 通 过 这 种 特权 , 它 转 走 了 资产 上 
涨 的 60 锦 。 如 果 优 先 股 没有 这 些 特权 ,普通 股价 格 在 1952 
年 底 将 上 涨 到 每 股 893 美元 。 公 司 主要 集中 投资 在 百货 商 
店 .房地产 ,另外 投资 于 大 规模 的 箱包 业 。 在 早期 公司 借 人 大 
量 资金 ,相对 增强 了 普通 股 的 杠杆 作用 。 

当 1932 年 该 股票 以 75 美 分 出 售 时 ,显而易见 其 价值 不 
少 于 55 美元 。 没 有 自我 保护 的 购买 者 应 仔细 分 析 一 下 在 
1941 年 出 现 的 同样 情况 ,两 者 均 存 在 巨大 利润 与 损失 的 可 
能 性 。 


纺织 醒 精 加 工 机 械 公司 


这 是 一 个 自 相 矛盾 的 极端 例子 ,但 又 合乎 逻辑 。 该 公司 
的 产品 在 市 场 上 已 认输 但 股票 价值 与 价格 却 大 幅 上 升 。 从 表 
面 上 看 该 公司 的 表现 并 不 奇怪 。 当 一 个 公司 经 营 不 成 功 .被 
告知 没有 收益 不 能 进行 分 红 时 ,股票 价格 会 狂 跌 ,几乎 没有 人 
注意 公司 资产 的 转换 价值 。 但 在 这 个 公司 决定 清算 时 ,资产 
价值 就 变 成 可 控 因 素 。 公 司 如 存在 大 量 债 务 , 就 会 变 得 没有 
支付 能 力 , 股 票 持 有 者 几乎 得 不 到 什么 东西 。 但 在 大 部 分 情 
КК ,在 公司 清算 关闭 时 仍 有 大 量 可 出 上 售 资 产 ,债权 者 可 得 到 
克 付 ,股民 们 大 体能 收回 其 原来 的 投资 。 

在 纺织 品 精 加 工 宙 械 公司 丧失 熏 利 能 力 时 ,已 很 少 受 到 
人 们 的 青睐 。1940 年 其 优先 股 报价 为 3 美元 ,普通 股 约 为 1 
美元 。1943 年 脱 东 决定 解散 清算 公司 。 在 1944 年 至 1945 
年 的 清算 过 程 中 ,优先 股 总 计 每 股 收 到 110 美元 ,在 稍 后 几 年 
中 每 股 又 收 到 80 美元 。 
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所 以 在 清算 过 程 中 每 股价 格 从 3 美元 上 涨 到 190 美元 。 
有 趣 的 是 普通 股 澧 有 参与 这 一 涨 价 过 程 。 优 先 股 每 股票 计 有 
91 美元 的 红利 没有 被 支付 ,另外 每 联 的 资本 合计 为 100 美 
元 ,这 就 足够 吸引 了 解 情况 的 资金 。 

由 于 情况 相似 ,一 些 细心 的 读者 也 许 希 望 比较 一 下 周期 
发 生 的 美国 装修 公司 优先 股 。 该 股 1940 年 10 А 1656 1 美 
元 。 经 过 1930 年 至 1940 年 的 连续 亏损 后 ,战争 使 经 营 状 况 
转 好 , 大量 利 润 得 以 实现 ,1947 年 优先 股市 场 价值 天 到 202 
美元 。 在 这 两 个 事例 中 ,发 生 了 几乎 同样 惊人 的 获 利 ,前 者 通 
过 公司 退出 行业 来 实现 ,而 后 者 则 通过 公司 拒绝 退出 行业 来 
实现 。 
两 个 简单 的 例子 


这 里 简要 总 结 一 下 Reo 汽车 公司 自 1920 年 合并 以 来 的 
兴 台 情况 。1920 年 至 1929 年 企业 连连 盘 利 ,总 计 达 3800 万 
美元 ;1930 年 至 1940 年 企业 连续 亏损 ,亏损 额 达 2200 万 美 
元 ,并 且 公 司 被 暂时 接管 。1941 年 至 1947 年 公司 又 恢复 一 
利 ,一 利 额 达 1500 万 美元 。1949 年 股价 下 跌 4 美元 , 1952 
年 又 上 升 4 美元 。 

资本 金 和 公积金 从 1919 年 的 1400 万 美元 上 天 到 1928 
年 的 3200 万 美元 ,1940 年 下 降 到 200 万 美元 ,到 1947 + У. 
上 升 到 1600 万 美元 。 股 票 市 场 价格 从 1920 年 的 1100 万 美 
元 上 升 到 1928 年 的 7000 万 美元 , 1961 4 РХ 2 100 万 美 
元 ,1964 年 回升 到 1700 万 美元 ,1949 年 又 下 降 到 300 万 美 
元 ,1953 年 回升 到 1400 万 美元 。 

最 后 来 看 一 下 组 约 证 券 记 易 所 上 市 的 Clinchfield 煤炭 全 
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司 。 在 1928 年 至 1939 年 间 , 除 1934 АНЕ, 
他 年 份 均 亏 损 。1940 АЕ Н] 1 美 分 ,平均 股 债 下 降 2 
点 。 到 1948 年 平均 每 股 盈 利 27 美元 , 1950 年 股票 价格 达 
200 美元 。 

无 疑 ,股票 市 场 上 绝 大 部 分 理论 收益 并 不 是 那些 处 于 连 
续 系 荣 的 公司 所 创造 的 ,而 是 那些 经 历 大 起 大 落 的 公司 所 创 
造 的 ,是 通过 在 股票 低 价 时 购 进 .高 价 时 出 售 创 造 出 来 的 。 如 
此 大 幅 变 动 的 利润 只 有 通过 事后 计算 才 知 道 ,但 这 些 例子 对 
聪明 的 投资 者 却 有 特别 重要 的 意义 。 投 资 者 应 明白 ,股市 价 
格 的 大 幅 变 动 是 对 不 同 影响 因素 的 强烈 反应 。 对 股市 反应 用 
“强烈 "一 词 表明 ,股市 可 为 有 智慧 与 勇气 的 投资 者 创造 许多 
相当 好 的 机 会 。 


模式 4: 成 长 股 的 行为 


最 后 部 分 有 别 于 先前 ,是 因为 它 说 明了 股市 行为 的 不 同 
部 分 。 一 个 成 长 股 的 确定 ,不 仅 是 因为 其 有 一 个 特别 好 的 历 
史 ,而且 要 求 这 种 情况 将 继续 下 去 。 大 部 分 公司 股票 的 这 种 
内 在 增长 最 终 将 会 逐步 或 完全 停止 ,所 以 ,股票 市 场 对 其 走向 
如 果 具 有 洞察 力 ,许多 成 长 股 在 其 盈利 能 力 出 现 减 弱 之 前 就 
丧失 了 高 价位 。 

我 们 还 不 能 对 成 长 股市 场 发 展 变化 趋势 进行 先 见 之 明 的 
判断 。 令 股民 们 大 吃 一 惊 的 是 , 当 一 个 公司 的 实际 收益 已 明 
显 下 隆 时 ,股价 仍 会 保持 很 高 。 然 后 股民 们 对 股市 前 景深 感 
失望 , 而且 这 种 失望 的 心态 在 股价 较 高 的 情况 下 表现 更 加 
强烈 。 
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有 时 由 于 役 民 的 固执 心理 ,或 长 期 前 景 看 好 的 原因 ,一些 
恶化 的 成 长 出 价格 就 会 表现 得 比 其 应 显示 的 价格 高 ,1947 年 
至 1948 年 的 航空 股 表现 就 是 如 此 。 


持续 增长 的 3M 公司 
在 叙述 之 前 我 们 来 看 一 下 表 42。 
Жа2 199--963 年 的 3M 公司 普通 股 
































ео, | 阁 通 股 净 收益 | жне | 高价” | 高 价 时 市 到 率 
(万 美元 ) | (美元 ) | (美元 ) (в) 
1929 年 131.7 0.03 | 0.33 | 11.0 
1939 年 上 436.5 0.10 1.23 13.0 ) 
sd 455 
1947 年 1071.5 0.23 3.00 13.0 
1 1 1 
1952 年 1673.0 0.33 8.00 24.5 
一 -| 一 -一 
1957 年 3943.6 0.78 34.00 43.5 
1963 年 | 9067.8 1.73 73.00 | 42.0 


а. 根据 1963 ЕЖ. 


从 表 上 我 们 得 到 一 个 很 深 的 印象 : ЗМ 公司 有 非常 令 人 
满意 的 历史 ,市 场 价 值 显示 了 股民 的 信心 ,认为 公司 在 未 来 的 
几 年 里 将 会 继续 繁荣 。 该 公司 公布 了 市 县 率 后 ,公司 的 股票 
交易 比 1929 年 更 活跃 。 值 得 注意 的 是 ,1929 年 整个 公司 的 
资产 被 评估 高 达 1400 万 美元 ,到 1958 年 其 普通 股 的 市 价 总 
额 达 17.50 亿美 元 。 因 公司 连续 僵 利 ,为 企业 带 来 了 高 位 市 
场 价 亦 为 企业 带 来 了 灾难 。 
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ЗМ 公司 的 股 析 在 1957 年 从 101 美元 的 高 位 降 到 次 年 
的 70 美元 ,1961 年 又 从 87.5 美元 高 位 降 主 1962 年 的 41 美 
元 低位 。 如 此 波动 无 疑 是 投资 商 的 热情 被 公司 不 同 寻 常 的 增 
长 所 引发 的 必然 结果 。 无 论 如 何 , 股 市 这 种 波动 与 公司 的 真 
实 盘 利 变化 没有 多 少 联 系 。 

IBM 公 司 有 与 3M 公司 几乎 同样 的 经 历 。IBM 公司 的 
兆 收 益 包 插 国 外 收益 ,年 利润 从 1929 年 的 670 万 美元 增长 到 
1963 年 的 3.03 亿美 元 ,股票 价格 从 1929 年 的 50 美元 上 升 
到 1964 年 初 的 192 美元 。 但 是 如 我 在 前 面 所 指出 的 ,在 
1961 年 12 月 到 1962 年 $ 月 不 到 6 个 月 的 时 间 里 ,股票 价格 
ТЕСТІ 50% 以上。 


利润 下 降 的 同时 投资 增长 : 菲 利 浦 * 莫 里 斯 公司 


在 1929 年 至 1939 年 间 , 当 几乎 所 有 公司 利润 下 降 的 同 
时 , 菲 利 浦 公司 的 税 前 利润 增长 了 20 倍 。 这 是 企业 的 巨大 成 
功 。7 年 以 后 ,公司 净利 润 明显 下 降 , 但 市 场 上 投资 热情 依然 
高 涨 。1946 年 股市 价格 高 达 企 业 前 年 恤 利 的 27 倍 , 是 当年 
ЈА) 3.5 倍 。 从 那个 水 平 起 到 1948 年 初 ,股价 下 跌 了 273， 
比 其 他 市 场 领导 股 下 跌幅 度 大 得 多。 这 明显 是 投机 者 对 公司 
变化 反应 滞后 的 表现 。 蚌 后 公司 的 销售 额 和 利润 均 有 大 幅 增 
加 ,但 有 意义 的 是 ,1950 年 至 1953 年 的 牛市 高 价 并 没有 超过 
1938 年 至 1946 年 的 最 高 点 。 

公司 1953 年 的 每 股 恤 利 为 4.13 美元 ,1957 年 每 股 柄 利 
为 4.50 美元 ,但 1957 年 的 平均 价格 低 于 1953 年 的 平均 
价格 。 
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Ж 43 1929 一 1952 年 的 菲 利 浦 * 葛 里 斯 公司 
(йөн ТЕЛЕН) 









































年 份 | 销 售 | 税 前 净利 润 | 税 后 净利 润 | 调整 价格 ЭРИНЕ 
| 1929 年 Ен 479 426 高 23 | 23 

1939 年 | 73344 | 9140 7436 高 144 144 

1942 年 | 112 565| 14254 7792 1 55.5 55.5 

1946 年 170906 8291 4 958 高 177 71 

1948 年 低 63 25 

1950 年 305804| 35087 16 689 高 143 ШЕ 

1952 年 | 314 895| 22228 11 345 低 107 43 








企业 的 运行 结果 并 不 代表 投资 者 的 热情 


ТУА 公司 的 发 展 变化 就 像 航 空运 输 业 的 一 个 缩影 , 它 
有 一 个 充满 希望 与 失望 的 过 程 ,许多 年 后 投资 者 又 恢复 了 信 
心 。 经 过 多 年 的 发 展 ,到 1937 年 公司 进 人 一 个 快速 成 长 期 。 
公司 的 收入 迅速 所 高 ,1937 年 为 500 万 美元 ,1944 年 为 2500 
万 美元 ,1947 年 为 7900 万 美元 ,1952 年 为 1.61 亿美 元 ,到 
Т 1963 年 达 3.75 亿美 元 。 从 交通 流量 来 看 ,航空 运输 业 的 
每 一 家 公司 都 是 充满 希望 的 。 

但 TWA 公司 的 净 收 入 却 是 另外 一 种 情况 。 公 司 从 1937 
年 % 万 美元 的 亏损 发 生意 想不到 的 转变 , 1944 年 达到 
275.30 万 美元 的 净 收 和信 。 随 着 1946 年 至 1947 年 毛 收 入 的 
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巨大 增长 ,公司 竟 出 现 极 不 成 比例 的 亏损 。 在 这 两 年 中 亏损 
额 达到 2300 万 美元 ,而 在 1945 年 公司 的 账面 净 资 产 为 1 800 
万 美元 ,因此 巨大 的 亏损 将 股东 的 资产 一 扫 而 光 , 使 这 个 领 涉 
的 成 长 股 公司 实际 上 变 得 无 力 偿 债 。 在 随后 几 年 里 ,公司 又 
恢复 盈利 。1950 年 至 1952 年 ,年 平均 熏 利 为 900 万 美元 ,每 
АН 2.7 美元 ,公司 财务 状况 随 公 司 发 行 新 股 得 到 改善 。 
ІН 1956 Ж.Ж 1957 年 公司 又 出 现 了 赤字 。 

正如 读者 可 能 预料 的 一 样 ,TWA 公司 股票 价格 波动 是 
极 大 的 。 在 1937 年 从 27.625 美元 下 降 到 4 美元 。 在 1945 
年 又 上 升 到 79 美元 ,这 个 数据 是 市 僵 率 的 27 倍 以 上 ,反映 出 
投资 者 对 未 来 有 更 大 的 信心 。 接 着 在 1947 年 价格 回落 到 
13.5 3526 

同一 般 股 票 的 价格 变动 行为 相反 ,TWA 公司 股票 价格 
的 下 落 幅 度 比 收益 和 公司 财务 状 沈 的 下 沸 幅 度 小 得 儿 。1948 
年 价格 恢复 到 22 美元 ,这 表明 公司 股票 总 价值 为 2200 万 美 
元 。 但 这 对 这 个 情 务 比 资产 多 得 多 的 公司 来 讲 是 一 个 微 不 足 
道 的 数 , 所 以 即使 是 这 个 紧缩 的 价格 仍 反 应 出 投资 者 对 公司 
未 来 充满 乐观 的 一 种 固执 。 在 1948 年 我 写 道 ; 


通过 比较 TWA 公司 与 北 太 平 洋 公司 在 1938 年 至 
1947 年 的 财务 状况 与 价格 行为 的 不 同 之 处 ,是 很 有 指导 
意义 的 。 在 一 个 例子 中 ,巨大 的 利润 增长 并 没有 导致 股 
票 价 格 上 涨 ; 而 在 另 一 个 例子 中 ,巨大 的 亏损 并 没有 导致 
价格 下 跃 。 在 风险 分 析 家 看 来 ,那些 注意 安全 的 股民 的 
偏见 在 这 自 相 蔬 盾 的 倒 子 中 表现 得 多 么 的 固执 与 缺乏 理 
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性 。 当 然 这 也 有 可 能 表示 那些 能 着 到 10 年 或 15 年 变化 
趋势 的 股民 具有 特殊 才能 ,但 以 往 的 经 验 并 不 能 支持 这 
种 "伟大 的 远见 "。 


对 航空 业 充 满 自信 和 的 股民 们 认为 公司 的 净 收 益 在 1948 
年 以 后 将 会 增加 ,但 1952 年 股价 却 低 于 1948 年 ,股民 们 的 预 
期 又 一 次 超过 了 现实 。1957 年 TWA 股价 为 9.5 美元 , 到 
1962 年 为 7.5 美元 ,这 同 公 司 这 两 年 的 财务 亏损 是 相 一 
致 的 。 

1963 年 公司 的 财产 与 股价 发 生 了 戏剧 性 的 变化 。 该 年 
Ж Ба! 2.99 美元 ,到 1964 年 股价 超过 50 美元 ,创造 了 一 
个 新 记录 ,所 以 股民 们 叉 重 新 进入 一 个 对 TWA 与 航空 业 充 
满 信心 的 阶段 。 我 相信 和 那 种 过 去 发 生 过 的 股价 与 豚 利 相 分 离 
的 情况 又 将 重新 发 生 。 


1947 年 两 个 活跃 的 成 长 股 的 比较 


在 1947 年 ,被 投资 者 认为 是 成 长 股 的 股票 中 ,可 口 可 乐 
与 [BM 倍 受 青睐 。 这 两 家 公司 在 过 去 的 30 多 年 中 均 取 得 了 
迅速 的 发 展 。 如 果 参 看 表 44 中 所 列 的 商家 公司 的 有 关 数 据 ， 
我 们 会 发 现 投 资 者 对 可 口 可 乐 公司 更 加 看 好 。1947 年 ,可 口 
МЕНЕН АКТІН 26 倍 , 而 同期 ІВМ 股价 仅 为 每 
股 登 利 的 15 售 不 到 。 这 说 明 可 口 可 乐 公司 的 山 民 认为 ,该 公 
司 的 市 县 率 将 比 其 他 公司 增长 得 快 。 事 实 如 表 45。 
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Жы 1947 年 两 家 公司 的 统计 (以 美元 为 单位 ) 





























ж В IBM 

н Е 179 300 000 144 500 000 

ЩА 33 021 000 33 553 000 
普通 股 每 股 收益 7.59 2216 
普通 股价 格 范围 197~141 32--25% 
比率 : 高 价 对 收益 15% 


а. 根据 1957 年 资本 调整 。 


Жа 1957 年 两 家 公司 的 统计 (以 美元 为 单位 ) 









可 号 可 乐 ІВМ 





296 800 000 1 000 400 000 
89 292 000 
7.73 








29 920 000 







普通 股 每 股 收益 
普通 股价 格 范围 
比率 : 高 价 对 收益 


377~24% 














а. 根据 1957 年 资本 调整 。 


两 家 公司 后 来 的 表现 同 股民 们 预期 的 相反 。IBM 公司 
以 一 种 特别 快 的 速度 继续 增长 ,1957 年 的 股价 是 1947 年 的 
12 倍 ,1958 年 达到 17 倍 ;市 盈 率 1957 年 是 1947 年 48 悦 { 这 
还 不 包括 海外 的 辅助 收入 )。 与 此 相反 , 可 口 可 乐 公 司 却 带 
给 1947 年 的 追随 者 极 大 的 失望 。 当 其 销售 额 继续 增长 时 , 净 
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收入 却 在 下 降 ,每 股 的 收益 也 在 下 降 ;1957 年 的 股价 还 不 到 
1947 年 的 一 半 ,标准 .普尔 平均 市 场 指数 不 到 1“3 ,最 后 市 盈 
率 从 1957 年 的 26 售 下 降 到 16.3 倍 。 

在 两 个 不 同年 份 的 高 价 股 投资 中 ,1947 年 对 可 口 可 乐 的 
1000 美元 投资 ,到 1957 年 仅 值 620 美元 ,而 1947 年 对 ІВМ 
的 1000 美元 投资 ,到 1957 年 值 11800 美元 ,两 者 达到 1:19。 

这 些 数据 比较 说 明 ,在 不 知道 最 佳 收益 的 情况 下 ,选择 最 
好 的 成 长 股 是 不 易 实现 的 。 股 民 错 误 选 择 股 票 的 危险 已 在 一 
些 专门 投资 成 长 股 的 资金 中 体现 ,这 种 危险 表现 为 价格 的 意 
外 变化 与 整体 股价 相对 比较 的 结果 。 


总 结 


最 后 4 个 例子 表明 ,投资 成 长 股 有 一 些 现 实 的 意 想不到 
的 风险 。 我 相信 大 部 分 投资 者 往往 在 不 恰当 的 时 候 对 这 种 公 
司 抱 以 极 大 希望 。 在 下 一 章 我 将 从 另 一 角度 讨论 这 个 问题 ， 
并 证 明 公司 过 去 的 发 展 并 不 能 作为 决策 投资 的 充分 条 件 。 
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许多 现在 癌 落 的 将 会 复兴 ， 
ШЕСІ ік а 3А 


投资 者 或 许 会 问 ,关于 债券 应 该 如 何 更 聪明 地 进行 操作 
呢 ? 对 于 这 个 问题 没有 现成 的 答案 ,因为 相关 的 研究 还 没有 
进行 。 我 有 可 能 告诉 投资 者 的 是 ,在 过 去 的 年 份 里 ,不 同 的 债 
券 在 实践 中 是 如 何 操 作 的 。 可 以 用 两 种 便利 的 方式 来 收集 这 
些 信息 : (1) 通过 研究 一 个 特别 种 类 的 债券 被 大 量 投资 的 实 
际 结果 ;(2) 通过 记录 大 量 市 场 行为 的 案例 ,从 这 些 行为 中 可 
以 统计 出 假定 的 投资 结果 。 

投资 研究 很 少 被 公开 ,以 展示 在 实际 中 被 实 实在 在 地 认 
识 到 的 结果 ,这 个 结果 后 面 附 带 着 一 个 公开 的 和 定义 了 的 理 
论 , 或 者 技术 ,或 者 跨越 了 相当 长 一 个 时 期 的 选择 计划 。 我 确 
实 有 一 堆 未 加 工 的 资料 ,反映 了 大 约 200 个 投资 基金 政策 的 
数据 和 运作 状况 。 通 过 这 些 资料 ,这 一 类 研究 可 以 得 到 实施 。 
这 项 工作 已 在 进行 着 。 其 间 ,在 投资 分 析 档 案 中 ,并 没有 东西 
与 大 量 客观 的 观察 和 经 验 的 数据 相 一 致 ,而 观察 和 经 验 很 有 
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助 于 科学 的 进步 。 

假设 研究 与 实际 经 验 和 系统 记录 相 分 离 , 并 在 债券 的 全 
局 行为 和 普通 县 的 行为 之 间 有 着 良好 的 比较 ,那么 债券 的 研 
究 成 果 就 会 更 丰富 ,例如 ,那些 远 在 1924 年 由 EL' 史 密斯 编 
辑 的 跨越 长 长 的 1871 年 至 1937 年 期 间 的 Cowles 委员 会 的 
资料 。 关 于 不 同等 级 的 公司 债券 的 可 比较 成 绩 的 复杂 调查 
(在 国家 经 济 研究 局 的 领导 下 ) 结 果 最 近 已 发 表 。 有 一 系列 的 
研究 一 一 然而 并 未 很 好 地 集中 在 一 起 一 一 与 投资 者 关于 优先 
股 的 经 验 相 联 系 。 毫 无 疑问 ,这 种 类 型 的 更 多 更 好 的 数据 将 
会 逐渐 地 出 现在 商业 财政 学 院 研究 生 院 的 研究 活动 中 。 然 
而 ,对 爱 寻 根 问 底 的 投资 者 来 说 ,这 与 他 有 权 了 解 一 般 证 券 的 
重要 性 相 比 , 供 他 使 用 的 归纳 性 研究 资料 太 少 了 。 

在 查尔斯 *E: 莫 日 尔 雪 金 的 资助 下 ,近年 来 ,芝加哥 大 学 
对 1926 年 以 来 纽约 证 券 交 易 所 上 市 的 所 有 股票 的 表现 进 
行 了 精心 研究 ,从 这 个 研究 中 得 出 的 有 趣 数 据 已 站 1963 年 
发 表 。 

在 我 自己 关于 证 养 的 工作 中 , 亦 有 机 会 实施 或 指导 了 一 
系列 对 投资 策略 关系 问题 的 研究 。 在 本 章 我 将 提供 它们 中 的 
部 分 结果 ,并 评价 它们 对 证 券 购 买 者 的 重要 性 。 


四 组 随机 案例 和 道琼斯 工业 股票 


第 一 项 研究 的 目的 ,是 为 了 测量 所 列 地 位 和 周期 一 一 例 
如 ,很 多 年 中 市 场 上 一 直 变易 的 纯粹 的 事实 一 一 影响 多 给 证 
券 的 价格 表现 。 我 特别 感 兴趣 于 对 比 那 些 在 1957 年 至 1961 
年 出 现 的 .与 其 他 组 群 容易 区 别 的 新 普通 股 所 表现 出 的 质量 
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和 价格 。 我 通过 建立 下 组 随机 案例 来 实施 ,每 个 案例 包括 30 
种 工业 上 股票 。 第 一 组 限于 纽约 证 券 交 易 所 的 股票 ,第 二 组 为 
其 他 交易 所 的 股票 ,第 三 组 为 1957 年 以 前 发 行 的 未 上 市 股 
票 , 第 四 组 为 1957 年 至 1961 年 第 一 次 发 行 的 股票 。 在 每 组 
案例 中 ,我 使 用 了 在 1963 年 12 月 《标准 .普尔 月 度 股票 指南 》 
上 首先 出 现 的 30 种 证 券 。 

作为 第 五 组 案例 ,我 采用 了 道 ' 琼 斯 工业 平均 指数 中 的 
30 种 股票 。 然 而 这 些 并 非 随机 挑选 ,也 并 非 短 期 行为 ,它们 
可 以 说 是 最 大 和 最 强 公司 的 不 同方 案 的 代表 。 

与 每 个 组 群 中 的 投资 者 和 投机 者 的 经 验 极 其 相似 ,我 假 
定 所 有 股票 按 1957 年 和 1961 年 最 低 和 最 高 价 的 中 间 值 购 
买 ,然后 我 把 每 个 方案 的 市 场 价 格 变 成 1962 年 的 低 价 , 并 统 
计 了 到 1963 年 底 的 结果 。 

我 为 这 些 股票 的 最 高 市 型 率 增 加 了 相关 信息 一 一 用 
1957 年 至 1961 年 的 最 高 价格 除 以 最 高 收益 一 一 以 及 其 他 方 
面 的 收益 股利 和 资产 价值 图 表 。 材 料 被 概括 在 表 46 中 。 

考虑 到 前 述 1962 年 训 退 期 间 新 普通 股 的 社会 购买 者 的 
经 验 ,我 认为 所 表现 出 的 结果 确实 是 可 怕 的 (实际 上 真正 结果 
或 许 比 我 所 发 现 的 更 坏 ,因为 标准 .普尔 将 那样 的 证 券 选 择 在 
它 的 股票 指南 里 , 它 或 许 假定 这 些 选 择 比 那些 被 省 略 的 更 
好 》。 读 者 最 好 花费 一 些 时 间 检 查 在 股票 市 场所 经 历 的 交叉 
选择 , 它 提供 了 可 能 是 最 有 力 的 证 据 : 小 企业 出 售 新 普通 股 
构成 了 最 没有 吸引 力 的 “投资 "(这 个 词 完全 是 适用 的 ) 形 式 和 
最 危险 的 投机 中 介 。 

与 在 较 老 的 未 上 市 股票 中 选 出 我 们 的 30 种 样品 股 一 样 ， 
我 发 现 较 小 交易 所 的 股票 与 纽约 证 券 交 易 所 的 股票 同样 在 公 


Жолжан. 
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司 质量 和 市 场 效果 方面 取得 了 积极 的 进步 。 最 后 , 非 随机 的 
道 ' 琼 斯 工业 平均 指数 中 的 30 种 股票 被 发 现 给 出 了 整 组 的 最 
好 结果 。 这 些 对 比 支持 了 我 的 观点 ; 防御 型 投资 者 应 该 将 他 
的 普通 股 方案 局 限 在 大 的 和 强 的 公司 证 券 中 。 

表 科 ”相关 的 各 种 指数 情况 


标准 :普尔 






























道 :琼斯 工业 国家 证 券 局 普 
项 目 500 种 股票 综 | .、、 
~ 平均 指数 ”| ”指数 ”| 遍 计 算 指数 
1957 — 1961 年 平均 56.8 
1961 年 高 点 
1962 年 低 点 535 52.3 
1963 年 终 767 75.0 
1962 年 下 峰 
自 1957 一 1961 年 高 点 
Н 1957 一 1961 年 平均 
1963 年 接近 于 
1957 一 1961 年 高 点 
1957-- 1961 年 平均 











а. 这 个 平均 作为 一 个 单位 显示 了 比 平均 的 那些 个 别 证 券 较 小 的 变化 。 上 . 
月 指数 。 
ЖЖ 条 中 我 增加 了 资料 ,以 比较 标准 :普尔 公司 的 500 
种 股票 综合 指数 与 按 月 提供 的 以 35 种 未 上 市 股票 为 基础 的 
国家 证 券 局 工业 平均 指数 所 反映 的 市 场 价格 变化 。 我 们 将 注 
意 到 标准 :普尔 股票 比 道 : 琼 斯 30 种 工业 股票 运行 得 好 ,并 且 
第 三 市 场 指数 也 运行 得 好 。 在 1951 年 至 1960 年 ,开始 时 以 
100 美元 购买 超过 1000 种 纽约 证 券 交 易 所 的 股票 并 持 有 它 
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一 直到 期 末 的 结果 ,与 购买 道 - 琼 斯 工业 股票 的 指数 相 类 似 
《这 个 事实 被 芝加哥 大 学 的 研究 所 证 实 )。 这 些 数字 似乎 与 我 
的 随机 案例 的 指示 相 蔬 秆 ,该 指示 认为 单 体 组 合 的 质量 越 高 ， 
所 期 待 的 结果 就 越 好 。 

对 所 使 用 的 平均 指数 的 近期 研究 至 少将 部 分 地 回答 这 里 
的 明显 有 矛盾。 标准 -普尔 指数 实际 上 是 由 公司 规模 权衡 的 , 因 
为 较 大 的 和 领导 性 的 企业 承担 了 价格 变化 的 绝 大 部 分 ,本 质 
上 它 极 不 同 于 道琼斯 30 种 股票 中 的 大 企业 。 国 家 证 券 局 指 
数 的 构成 有 点 和 道 :琼斯 类 似 , 这 个 指数 通过 在 最 大 和 最 强 的 
未 上 市 股票 中 选择 35 种 来 实现 。 所 有 的 处 于 纽约 证 券 交易 
所 的 股票 组 全 指数 在 1951 年 至 1960 年 运行 相对 好 的 原因 ， 
或 许 是 低 质 量 股票 并 没有 特殊 的 销售 努力 ,并 且 或 多 或 少 地 
有 以 它们 的 要 对价 信 出 售 的 倾向 。 很 清楚 ,由 于 对 低 等 级 证 券 
大 哆 大 播 的 促销 因素 , 诱 使 公众 在 它们 的 市 恤 率 大 于 真正 强大 
的 公司 时 才 出 手 , 而 可 笑 的 价值 高 估 并 没 那 么 有 害 。 


一 个 公司 群 的 长 期 变动 


将 本 世纪 初 纽约 证 券 交 易 所 的 铁路 股票 清单 和 1948 年 
的 相同 清单 进行 比较 是 有 益 的 。 尽 管 一 些 公 司 已 经 通过 合并 
或 其 他 一 些 形式 而 消失 ,但 几乎 所 有 比较 重要 的 股票 都 能 容 
易 地 被 跟踪 到 1948 年 的 情况 。 突 出 的 事实 是 ,每 一 种 以 高 出 
1900 年 平均 值 出 售 的 股票 已 经 丧失 了 它 的 大 部 分 价值 ;相反 
地 ,所 有 以 高 出 1948 年 平均 值 出 售 的 铁路 股 在 1900 年 的 佑 
ВИК, ж 48 给 出 了 列 于 纽约 证 券 交 易 所 的 普通 股 的 
可 比较 价格 。 
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948 1900 年 与 1948 年 一 些 铁路 普通 股 的 价格 比较 
{以 美元 为 单位 ) 


平价 以 上 和 售 出 的 股票 1900 年 1 月 价格 1948 年 6 月 加 日 价格 


| Central Е.Е. of N.J. tl9 27 
|_Chic, Milw. 4 St. Раш = 118 = Е 
| Chic, М.У. 172 ца 

Chic,R.1， & Рас. 107 ы 


э ш % Hudson 48 
- гі Northern pld.* 47 
年 | Dei., така. & Westem 48° 
月 | 下 Сема 41 


М.Ү. Central С 16.5 
М. Ү., Мем Haven & Нат. 2. 


Pennsylvania 
| Archison， Т. & Santa Ее | 1 
Chesapeake & Оһо 1514 
| Монок & Westem [= 2424 
St. Louis, 5. УР. 10 127 
Union Расе | 191 


а, 1900 年 所 引 股票 因 公 Т ЧР, Ъ. 实际 为 一 种 普通 股 。 ес. 平 
价 为 和 美元 。 а 平价 为 25 美元 


由 这 些 价格 记录 所 揭示 的 铁路 股 强 弱 地 位 的 完全 转变 ， 
是 工业 股票 在 过 去 年 份 中 改变 其 投资 质量 的 内 在 趋势 的 极端 
事例 。 按 圣经》 的 话 : 它 或 许 是 说 得 太 多 了 ,最 后 将 变 成 第 一 ， 
第 一 将 变 成 最 后 。 但 我 们 或 许 用 得 着 痪 拉 斯 写 于 他 那个 时 代 
的 一 名 诗 (我 已 经 使 用 它 作 为 《证券 分 析 3 一 书 的 题词 ): 
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许多 现在 衰落 的 将 会 复兴 ， 
许多 现在 荣耀 的 将 会 衰落 。 


这 种 地 位 上 的 剧烈 改变 为 投资 者 警觉 地 摆脱 偏见 和 偏好 
提供 了 独特 的 价值 。 当 然 , 还 存在 着 更 多 的 问题 ,而 且 并 非 仅 
仅 是 区 分 那些 前 进 和 铅 退 了 的 公司 。 另 外 ,人 们 还 确信 ,这 些 
有 关 前 景 的 变化 并 没有 导致 它们 与 市 场 价格 的 变化 完全 一 
致 。 在 下 一 部 分 , 革 些 曾 述 可 以 说 明 这 个 问题 。 


提高 质量 的 策略 变化 之 结果 


道琼斯 工业 平均 指数 的 历史 为 策略 变更 问题 的 有 趣 研 
究 提 供 了 材料 。 在 平均 指数 被 计算 的 60 年 里 , 它 的 成 分 经 常 
处 于 剧烈 的 变化 之 中 .由 这 些 变 化 的 公开 目的 ,是 使 其 指数 
反映 工业 的 变化 和 交易 所 中 有 代表 性 的 重要 证 券 的 活动 。 然 
而 ,个 人 研究 机 构 的 研究 揭示 了 一 个 更 进一步 的 目的 , 即 降低 
那些 已 相对 不 成 功 和 不 流行 的 成 分 ,用 更 好 的 流行 的 成 分 来 
取代 ,从 而 提高 指数 的 质量 (用 这 种 方式 来 处 理 不 影响 变更 平 
均 指 数 的 美元 价值 )。 

在 这 方面 ,道琼斯 工业 平均 指数 的 制定 和 运作 很 像 典型 
的 防御 型 投资 者 ,这 些 投资 者 焦虑 于 维持 和 改善 他 选择 的 证 
券 质 量 ,因而 周期 性 地 对 所 了 解 的 证 券 重新 进行 选择 。 这 样 


ФО 1896 年 5 月 最 初 所 列 的 12 种 股票 , 仅 有 美国 烟草 公司 和 通用 电气 公司 
2 种 得 以 保留 ;1916 年 12 月 增加 的 12 种 股票 ,有 了 种 保留 ;1928 年 10 月 调整 好 
的 3 加 种 股票 ,有 16 种 保留 。 
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的 选择 效益 如 何 呢 ? 一 个 简单 的 测试 可 以 用 来 比较 包括 替代 
效果 在 内 的 平均 价格 和 没有 作出 改变 时 它 将 会 拥有 的 价值 。 
我 们 也 可 以 比较 道琼斯 价值 的 进展 和 其 他 的 经 过 很 多 年 仍 
稳定 持 有 的 价值 。 后 者 指标 准 ' 普 尔 354 种 (后 来 为 425 种 ) 
工业 股票 ,这 些 股票 从 1918 年 起 开始 统计 。 结 果 如 表 49 
所 示 。 


жо 道 :琼斯 和 标准 :普尔 工业 指数 
标准 "普尔 道琼斯 


425 种 工业 股 工业 股 
《1941 一 1943= КОЛ (1941~1943= 100) 





67 








а. 根据 354 种 证 券 。 


从 1918 年 至 1928 年 , 道 :琼斯 比较 大 的 指数 表现 稍 好 ， 
但 在 其 他 的 每 一 个 比较 期 ,标准 :普尔 等 指数 表现 得 更 好 。 没 
有 什么 给 人 印象 深刻 的 区 别 , 它 们 所 证 明 的 大 多 是 模棱两可 
的 东西 。 它 们 表明 , 仅 购 买 流行 股 和 以 新 的 领导 股 取 代 缺 乏 
活力 的 股票 而 不 考虑 相对 价格 就 作出 选择 ,并 不 能 得 到 什么 。 
显然 一 个 人 如 果 不 作 分 析 或 判断 ,每 种 股票 购买 一 些 ,也 可 以 
获得 至 少 同样 的 结果 。 


ЖЕ 
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我 们 已 经 对 从 道琼斯 指数 中 挑选 出 来 的 股票 作 了 一 些 
附加 的 测试 。 如 果 投 资 者 1916 年 12 月 起 开始 持 有 20 种 股 
票 的 原始 清单 , 它 在 1947 ЕЛЕЕ 121 美元 。 然 而 通过 明显 
地 大 量 地 改变 道琼斯 工业 平均 指数 ,将 会 使 价值 增加 到 181 
美元 。 但 如 果 相 似 的 比较 从 30 种 股票 的 第 一 份 清单 开 
始 一 一 1928 年 10 月 建立 一 一 将 会 得 出 一 种 不 同 的 结论 。 未 
改变 的 清单 在 1947 年 底 值 193 美元 ,相反 ,被 38 家 私人 研究 
机 构 在 1928 年 至 1939 年 间 调 整 过 的 清单 值 181 美元 。 这 似 
平 证 明了 1916 年 清单 是 二 流质 量 的 ,并 且 即 使 惯常 的 替代 也 
被 证 明 是 有 益 的 。 

道 :琼斯 的 方法 也 受到 批评 ,因为 它 通过 用 新 股票 ( 较 低 
价位 ) 替 代 旧 股票 ( 较 高 价位 ) 来 调整 划分 ,然后 迫使 划分 者 像 
以 前 一 样 得 到 同样 的 最 终 价 值 。 这 种 方法 降低 了 分 前 股 票 的 
相对 恒 要 性 ,并 且 加 太 了 未 分 割 的 和 假设 缺乏 动力 的 股票 的 
重要 性 。 批 评 赔 示 ,警觉 的 投资 者 在 调整 自己 的 持 有 量 时 不 
会 犯 任何 同样 的 错误 。 然 而 ,数字 显示 ,道琼斯 平均 指数 按 
其 自身 的 方式 实际 上 只 得 到 了 很 少 的 价值 。 明 显 地 ,根据 不 
同 的 替代 时 期 ,分割 股 已 经 进展 得 太 快 ,以 至 于 它们 未 来 进 一 
步 增长 的 机 会 注定 比 那 些 未 分 割 股 { 到 目前 为 止 ) 差 。 这 一 点 
阐明 了 投资 方式 中 的 一 个 基本 原则 , 即 一 个 正确 的 概括 必须 
始终 将 价格 考虑 进去 。 

影响 道 .琼斯 平均 指数 效 里 的 一 个 偶然 因素 是 1932 年 
ІВМ 股 的 纳入 和 1939 年 的 排除 。 股 票 被 保留 到 期 时 ,平均 
数 将 比 它 实际 显示 的 要 高 。 如 果 那 些 决 定 变化 的 人 能 够 预测 
IBM 价格 和 重要 性 的 巨大 变化 ,他 们 就 几乎 不 会 突然 喜欢 上 
美国 电话 电报 公司 股 了 。 清 单 制定 者 或 投资 者 都 不 能 事先 说 
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明 这 些 事情 。 

证 我 按 如 下 的 证 券 转 换 方 式 来 概括 我 的 实际 建议 : 

标准 清单 开始 时 ,一 级 普通 股 的 投资 者 肯定 期 待 它们 中 
的 一 部 分 在 一 些 年 以 后 会 囊 失 质量 。 他 的 目标 应 该 是 以 牺牲 
最 小 的 股息 回报 来 代 蔡 ,并 且 拥 有 一 个 能 弥补 它们 在 出 售 肝 
所 造成 的 任何 原始 价值 亏损 的 公平 机 会 。 实 现 这 个 目标 的 最 
好 方式 是 通过 在 基本 群体 中 找 出 低 市 熏 率 的 股票 ,或 者 在 第 
二 层次 群体 中 购买 股票 。 一 个 胜任 的 证 券 分 析 者 通常 推荐 一 
些 这 样 的 证 券 ,这 些 证 券 可 通过 客观 测试 显示 出 它 充分 地 具 
有 高 出 销售 价 的 价值 。 每 个 证 券 替代 的 基本 原则 应 该 如 下 : 
用 于 证 券 严 人 的 每 个 美元 应 该 显示 出 比 证 券 卖 出 的 相同 美元 
的 价值 更 高 的 内 在 价值 。 

在 总 体 上 ,我 相信 ,质量 能 够 通过 价值 方式 来 正确 地 获 
得 。 如 果 价 值 是 丰富 的 ,质量 或 许 注定 是 充分 的 。 


大 趋势 如 何 


华尔街 的 判断 受过 去 的 趋势 影响 多 于 其 他 与 证 券 价值 相 
联系 的 独立 的 因素 。 在 市 场 中 ,人 们 公开 承认 其 目的 是 参与 
未 来 的 发 展 , 而 过 去 的 持 有 是 没有 意义 的 ,除非 它 加 入 到 这 种 
参与 中 。 然 而 ,基于 过 去 预 测 未 来 ,几乎 是 通常 的 习惯 ,这 对 
于 市 场 上 各 种 专业 的 和 会 众 的 观点 都 是 极端 真实 的 。 当 市 场 
取得 了 理想 的 进展 时 ,几乎 每 个 人 都 是 乐观 的 (或 牛市 的 ) ,而 
当 市 场 下 跌 后 ,每 个 人 又 都 是 翡 观 的 (或 熊市 的 ) 。 同 样 ,人 们 
几乎 一 直 在 期 待 着 ,过 去 成 长 起 来 一 个 工厂 或 一 个 公司 始终 
保持 进步 ,那些 处 于 低层 的 则 变 得 越 来 越 坏 。 
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米 德 和 格 劳 德 斯 基 在 《投资 价值 的 总 退 和 涨潮 ?一 书 中 
说 ;* 正 在 下 跌 的 工厂 ,通常 连续 下 跌 , 直 到 它们 到 达 不 为 投资 
者 支付 任何 东西 的 一 点 。” 

我 在 过 去 50 年 中 的 想法 和 这 个 观点 不 相同 。 每 一 个 建 
立 起 来 的 趋势 都 有 一 个 固定 的 动向 ,这 一 点 是 真实 的 ,这 样 ， 
在 观察 的 时 候 就 更 可 能 连续 一 个 相当 长 的 时 期 丽 非 自我 逆 
转 。 但 这 远 不 是 指 为 那些 “ 乘 上 车 "的 人 创造 一 等 利润 的 任何 
趋势 都 可 以 保持 足够 长 的 时 间 。 对 项 目的 更 广泛 的 研究 使 我 
断定 ,金融 图 表 每 个 部 分 的 趋势 转变 得 太 频 繁 ,就 会 使 得 对 趋 
势 的 信任 产生 危险 。 对 于 将 货币 投资 于 过 去 趋势 的 一 个 持续 
的 期 盼 , 肯 定 存 在 着 充分 的 独立 的 原因 ,并 且 投 资 者 必须 警 
惕 ,以 免 对 未 来 可 能 性 的 权衡 过 度 地 受过 去 的 趋势 曲线 的 
影响 。 

在 此 ,我 不 讨论 作为 一 个 交易 计划 ,货币 是 否 能 被 使 用 在 
平衡 中 ,该 平衡 服从 于 一 般 市 场 的 趋势 。 在 这 里 ,项 目 太 复杂 
太 易 争论 了 ,以 至 于 不 允许 用 我 自己 挑选 出 的 统计 证 据 来 处 
理 。 应 该 指出 ; (1) 导致 趋势 的 是 一 般 公 众 交 易 的 股票 市 场 
的 标准 公式 ; (2) 最 公众 化 的 交易 者 在 股票 市 场 上 会 失去 
金钱 。 

公众 有 一 个 类 似 的 趋势 来 投机 于 工业 群体 ,该 群体 在 近 
来 已 经 建立 了 最 好 的 市 场记 杂 。 我 们 知道 ,过 分 看 重 历史 资 
料 是 危险 的 。 表 50 的 数字 或 许 具有 典型 性 ,它们 表现 了 5 种 
在 1939 年 1 月 至 1946 年 12 月 运行 最 好 的 工业 组 随后 的 市 
场 活 动 。 
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Ж50 5 种 最 好 的 工业 组 1939—1946 年 与 1947 年 的 对 比 





{1939 年 1 月 =100) 
1946 年 9 月 14 Н 1947 +12 Я 31 А 
4 
工 业 组 价格 指数 价格 指数 
航空 运输 373.8 205.0 





347.4 











平均 257.0 195.9 下 降 24% 
一 般 市 场 128.6 124.5 ТЁЗФ 
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尽管 优秀 组 群 中 的 2 组 继续 以 令 人 满意 的 方式 运作 , 另 
外 3 组 的 运行 给 5 个 组 群 带 来 的 亏损 远大 于 整个 市 场 的 
亏损 。 

标准 ,普尔 公司 选择 了 35 种 战 时 股票 ,这 些 股票 保持 了 
一 个 独立 的 价格 指数 。 如 果 投资 者 在 战争 爆发 时 购买 了 这 些 
股票 并 且 持 有 到 期 终 , 他 将 得 到 仅仅 з ВИА ЕЕ ЖЖ 
他 已 经 购买 了 每 种 股票 , 即 402 种 大 指数 的 股票 ,他 将 得 到 
31% 的 价格 上 涨 。 

工业 利润 的 趋势 并 不 比 工业 价格 的 趋势 更 值得 依靠 。 例 
如 ,标准 :普尔 统计 的 1926 年 .1930 年 .1936 ЖБП) ЖЕ 
利润 的 行为 显示 出 ,所 有 工厂 的 利润 在 3 年 中 的 每 一 年 基本 
相等 。 因 为 那些 在 1930 年 比 在 1926 年 收益 更 多 的 股票 同时 
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有 着 向 上 的 趋势 ,那些 有 着 较 小 的 收益 的 股票 显示 了 向 下 的 
趋势 。 当 1930 年 与 1936 年 相 比 时 ,这 些 趋势 将 怎样 持续 或 
变化 呢 ? 我 所 做 的 统计 显示 ,变化 的 数量 胜 过 持续 的 数量 大 
约 为 2:1。 

让 我 再 将 所 得 的 数字 作为 投资 资本 的 百分数 。 这 些 数 字 
由 纽约 第 一 国家 城市 银行 编 繁 了 多 年 。 表 51 选 出 了 1929 年 
代表 着 净 价 值 最 好 百分比 回报 的 5 种 工业 股 和 代表 着 最 差 回 
报 的 5 种 工业 股 , 并 给 出 了 1947 年 和 1963 年 的 相关 指数 。 


囊 51 1929 年 净 价 值 回 报 与 其 他 年 份 比较 {% ) 
















т 业 Ж 
1929 年 5 种 最 好 的 工业 股 
汽车 23.5 
印刷 出 版 21.5 
商品 连锁 经 营 19.9 
金属 矿山 19.6 
іт 18.0 
平 均 20.5 
1929 年 5 种 最 差 的 工业 股 
煤矿 2.3 
橡胶 制品 3.9 
棉 织 品 4.0 
百货 公司 10.2 
石油 产品 
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介 于 1929 年 和 1947 年 的 变化 确实 惊人 ,1929 年 的 最 差 
组 群 在 1947 年 实际 上 超出 了 最 好 的 组 群 , 较 前 面 的 每 一 种 工 
业 在 回报 上 显示 了 一 个 强劲 的 改善 ,而 较 后 的 每 一 种 工业 显 
示 出 下 跌 。 

如 果 对 1963 年 和 1947 年 作 一 个 类 似 的 比较 ,我 们 发 现 
5 种 最 好 的 工业 指数 平均 值 从 24.6% ТЕЕ) 17.7% ,而 5 种 
最 差 的 平均 值 从 4.2% Е 18.5%, 

当然 ,战争 环境 和 它 的 余波 ,在 产生 这 种 介 于 不 同年 份 的 
繁荣 和 不 繁荣 指数 的 相对 位 置 的 异常 转变 中 起 了 重要 的 
作用 。 

加 到 1963 年 中 的 数字 是 处 在 正常 条 件 下 的 相对 变化 的 
一 个 测量 ,它们 显示 出 1929 年 5 个 最 差 的 指数 ,放弃 了 1947 
年 记录 特别 高 的 部 分 。 但 我 们 确实 看 到 在 1929 年 2 个 组 群 
之 间 存 在 着 一 个 很 大 的 缺口 ,这 受到 * 最 优 组 "中 5 种 股票 的 
回报 下 叶 和 * 最 差 组 ”中 除了 一 个 以 外 的 收益 的 影响 。 

这 些 材 料 证 实 了 这 样 的 经 济 原理 ; 在 长 期 运行 中 ,作为 
竞争 力量 逐 奖 作 用 的 结果 ,在 更 有 利 的 和 很 少 有 利 的 商业 地 
区 资本 的 回报 趋向 于 集中 , 它 把 其 他 家 的 资本 吸引 到 一 家 。 
这 样 的 变化 显 拥 其 自身 所 需 的 时 间 是 不 可 预测 的 . 易 变 的 ,在 
某 些 情况 下 会 很 长 。 这 一 点 是 真实 的 。 但 下 面 的 运行 趋势 几 
乎 表现 在 所 有 的 工业 中 ,这些 工 业 发 现 它们 本 身 在 任何 一 个 
时 期 都 处 在 回报 率 相反 的 一 映 , 如 果 把 这 种 趋势 应 用 到 工业 
中 ,那么 它 必须 也 应 用 到 每 个 工业 领域 的 大 多 数 个 体 业 务 中 ， 
因为 这 里 的 “工业 "仅仅 是 一 组 公司 的 名 称 。 

这 些 观 察 对 集中 在 公司 中 的 流行 的 投资 政策 可 以 有 特殊 
的 应 用 。 这 些 公司 有 着 精彩 的 长 期 吸引 力 , 并 且 愿 意 事先 为 
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多 年 以 前 期 盼 的 结果 支付 高 价 。 长 期 的 问 随 需 要 使 那样 的 投 
资 面 对 一 个 特别 的 风险 ,或 者 通过 正常 的 竞争 ,或 者 通过 新 的 


技术 发 展 , 或 者 兼 有 两 者 。 作 出 这 种 承诺 的 公司 ,其 较 高 的 利 
润 和 增长 率 在 支付 期 结束 之 前 或 许 会 受到 严重 的 损害 。 


нае 


第 三 篇 
作为 公司 所 有 者 的 投资 者 
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14 
股东 与 管理 层 


如 果 公 共 股 持 有 人 拥有 大 部 分 股票 ,他 们 将 有 
能 力 运 用 投票 权 强 制 执 行 有 利于 自己 的 有 效 这 的 资 
本 返 行 的 标准 。 为 了 法 到 这 一 点 ,他 们 需要 有 上 比 现 
在 所 展示 的 更 多 的 知识 和 进 到 精神 。 


股东 和 管理 层 之 间 的 关系 可 分 为 三 级 不 同 的 情况 : 

第 一 级 是 法 定 权力 机 制 。 在 这 一 级 中 ,股东 具有 至 高 无 
上 的 权力 ,根据 股东 的 多 数 意见 有 权 座 用 和 解雇 管理 人 员 ,并 
使 他 们 能 完全 依据 股东 们 的 意愿 行事 。 尽 管 股东 分 布 十 分 分 
散 , 但 这 并 不 妨碍 他 们 在 任何 问题 上 的 意见 一 致 性 。 实 际 上 ， 
证 券 交 易 委员 会 已 经 采用 一 系列 代理 原则 (这 些 原 则 已 在 大 
量 公 父 股 会 本 中 采用 ) ,以 便于 股东 发 表意 见 , 并 求 得 共同 
支持 。 

第 二 级 是 股东 权力 在 实际 运行 中 是 否 得 到 贯彻 实施 。 在 
这 一 级 中 ,股东 近乎 于 一 个 “失败 者 "。 除 非 受到 和 猛烈 攻击 而 
被 追 采 取 行 动 ,一 般 情况 下 ,他 们 显得 既 无 才智 又 反应 述 印 。 
他 们 对 管理 层 的 提议 如 缔 羊 般 动 作 迟 缓 ,在 管理 状况 很 差 时 
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也 不 迅速 采取 行动 去 通过 公司 决议 或 委任 新 的 管理 职务 ;而 
采取 行动 的 决定 都 是 由 单个 股东 或 某 一 小 团体 来 完成 ,因此 
这 些 决定 良 芜 不 齐 , 有 些 值 得 支持 ,有 些 毫 无 意义 。 如 果 股 东 
内 部 反对 派 在 持 股 上 有 很 大 比例 ,他 们 可 以 获得 足够 的 票数 
使 提案 通过 ,否则 无 论据 案 多 好 也 得 不 到 支持 。 辐 样 ,我 们 也 
几乎 找 不 到 这 样 的 案例 , 即 最 初 由 普通 股 股东 投票 通过 而 被 
管理 层 反对 的 主张 能 得 以 执行 。 

第 三 级 是 股东 是 否 得 到 管理 层 的 实际 对 待 。 这 种 情况 绝 
不 说 明 公司 状况 不 好 。 典 型 的 管理 层 应 建立 在 真诚 .胜任 和 
平等 的 关系 上 ,从 而 作出 正确 的 决策 (尽管 偶尔 也 决策 失误 )。 
或 许 我 们 能 得 出 如 下 结论 ; 出 色 的 管理 层 造就 愚 笔 的 股东 ; 
而 一 旦 效率 低下 .欺诈 善 骗 的 管理 人 员 人 掌握 生 杀 大 权 , 则 迫使 
股东 们 迅速 清醒 过 来 并 采取 行动 。 

公司 情况 不 错 , 则 不 必 大 惊 小 怪 了 。 但 情况 整体 不 错 , 却 
仍 会 出 现 若 干 小 问题 。 如 果 一 家 公司 1710 的 管理 人 员 平 良 
无 能 或 1710 的 股东 未 得 到 恰当 的 尊重 ,那么 公司 的 大 股东 就 
需 采 取 明 智 的 行动 。1710 这 个 数字 似乎 不 算 很 大 ,但 发 展 下 
去 将 一 发 不 可 收拾 ,最终 整 个 公司 将 垮 掉 。 

我 们 可 以 把 问题 归结 为 以 下 两 个 方面 ,这 是 股东 们 需 关 
注 的 根本 性 问题 : 

(1) 管理 屋 是 否 富有 效率 ? 

(2) 外 部 股 股 东 的 利益 是 否 得 到 合适 的 认可 ? 

令 人 奇怪 的 是 ,尽管 在 股东 和 管理 层 争论 时 ,这 些 问题 都 
会 提出 ,但 中 心 议 题 却 有 些 偏 颇 , 往 往 纠缠 于 雇员 薪金 及 个 别 
事情 不 适当 处 理 等 问题 上 。 





ы 股东 与 管理 屋 279 


对 管理 层 的 过 高 报酬 决 不 是 一 件 可 忽略 的 事情 。 这 里 存 
在 着 权力 滥用 的 情况 ,特别 是 通过 那些 对 管理 层 过 多 的 股份 
选择 权 的 承诺 及 一 次 又 一 次 不 适当 的 自由 奖金 与 津贴 计划 。 
雇员 薪金 与 管理 效率 之 间 的 关系 并 不 密切 。 出 色 的 公司 管理 
并 未 使 管理 层 有 过 高 的 薪金 , 差 的 管理 才 将 报酬 定 得 很 高 。 
而 对 于 股东 来 说 ,工资 支出 很 大 并 无 收益 。 


管理 效率 


把 世界 经 济 管理 分 为 效率 高 及 效率 低 显得 简单 而 幼稚 。 
第 一 ,我 们 对 管理 效率 影响 投资 方向 的 重要 性 缺乏 认同 ;第 
二 ,无 法 用 理性 的 测试 方式 来 决定 管理 效率 的 高 低 , 人 人 们 所 说 
的 和 所 相信 的 都 是 公司 成 功 程度 的 见闻 和 推论 ;第 三 ,我 们 对 
用 客观 方式 来 改进 或 替换 那些 效率 低下 的 管理 方式 并 不 怀 有 
兴趣 。 不 妨 听 听 原 始 的 却 一 语 破 的 的 美国 商业 管理 名 言 吧 : 
“如 果 你 对 管理 毫 无 兴趣 的 话 ,干脆 把 股票 卖 掉 刁 

我 们 或 许 对 这 样 了 矛盾 的 事实 颇 有 微 词 , 即 上 帝 似 乎 比 任 
何 股东 更 有 经 验 。 至 少 《4 新 约 全 书 % 中 的 四 个 高 言 中 说 明了 这 
个 事实 : 一 个 人 的 财富 和 他 委托 管理 其 财富 的 人 之 间 有 很 强 
的 联系 。 对 于 这 种 联系 多 数 结果 是 一 个 有 钱 人 对 浪费 其 资源 
的 管家 或 雇员 的 指责 : 你 的 管理 拙劣 ,你 不 能 再 做 管家 。 

表示 股东 与 管理 层 关系 正常 的 先决 条 件 , 首 先 ,是 他 的 只 
工 是 否 优 秀 及 忠于 职守 ,这 一 点 须 引起 股东 的 重视 ;其 次 ,区 
分 优秀 的 和 劣 等 的 雇员 要 有 一 套 简单 易 行 的 标准 ,这 种 标准 
体系 的 建立 ,使 得 对 管理 能 力 高 低 的 调查 可 以 井然 有 序 地 顺 
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利 进行 。 在 无 法 蒙蔽 资产 所 有 人 的 情况 下 ,表明 管理 不 成 功 
或 无 效率 的 信号 有 三 种 : 

Ф 在 经 济 繁 菜 时 期 ,连续 几 年 内 对 股东 投资 没有 满意 的 
回报 ; 

(2) 销售 的 边际 利润 未 达到 整个 行业 的 边际 利润 ; 

@ 每 股 收 益 的 增长 未 能 达到 整个 工业 的 平均 增长 。 

当 三 个 信号 同时 出 现时 ,股东 很 容易 意识 到 管理 出 了 问 
题 。 实 际 上 ,每 个 信和 号 的 出 现 都 会 在 股东 大 会 上 提出 并 要 求 
管理 层 寻 求解 决 方案 。 如 果 管 理 层 对 股东 的 反应 敏感 的 话 ， 
他 们 将 意识 到 需要 一 个 合理 的 和 解释 ,于 是 迅速 寻找 答案 以 便 
在 受 质疑 时 应 付 。 

ВОК НЕВА, 怎样 确定 上 述 三 种 情况 是 理 存 在 呢 ? 
如 果 资 料 齐全 或 经 纪 公 司 的 研究 部 门 统计 无 误 , 问题 极 易 解 
决 , 仅 需 以 下 几 个 指数 : 一 定时 期 的 工业 群 ,销售 的 累积 边际 
利 渔 , 净 资 产 价值 的 盈利 ,该 工业 群 中 每 一 公司 每 股 盈 利 增 
长 。 那 些 低 于 平均 水 平 的 就 是 那些 股东 们 可 认定 管理 低下 的 
企业 。 

本 书 首 版 时 , 曾 列 出 一 种 运用 上 述 比 较 方法 的 伐 有 兴趣 
的 例子 ,尽管 时 隔 多 年 ,但 仍 值得 提供 出 来 以 维 读 者 。 主 要 原 
因 是 : (1) 由 于 近期 未 曾 出 现 此 类 典型 例子 ;(2) 它 的 结果 有 
一 些 与 众 不 同 的 特征 。 

这 个 比较 出 现在 菲 利 浦 :英里 斯 公司 (PMC)1948 年 3 月 
的 年 报 上 , 它 包 括 1938 年 至 1947 年 的 分 析 结 果 。 它 并 非 仅 
含 非 利 浦 :英里 斯 1 家 公司 的 数据 ,而 是 同时 含有 4 家 大 的 竞 
争 公司 的 数据 。 表 52 列 出 了 第 一 年 及 最 后 一 年 的 数据 。 


зат 


н 股东 与 管理 层 251 


Жо2 1938 年 和 1947 年 PMIC 与 4 褒 竞 争 公司 的 效率 指数 {%】 


项 目 | 1938 年 1947 年 


ЕШ қыты 家 竞争 公司 
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上 面 数 据 显示 出 在 过 去 几 年 里 菲 利 浦 : 莫 里 斯 公司 在 销 
售 上 的 优 拓 地 位 ,然而 ,其 他 指标 却 都 下 降 了 。 起 初 , 菲 利 浦 ， 
莫 里 斯 公司 显示 出 很 好 的 销售 及 资本 他 利 ,并 超过 了 其 他 竞 
争 者 。 到 1947 年 ,尽管 在 数量 上 仍 获 得 很 大 增长 ,但 比率 下 
降 , 优 势 尽 失 。 税 后 净利 润 率 8.6% 这 个 数字 , 听 起 来 不 错 ， 
却 不 值 一 谈 ,因为 它 小 于 本年度 制造 业 的 一 般 税 后 利润 率 。 
更 重要 的 是 , 那 年 菲 利 浦 . 莫 里 斯 公司 利润 的 很 大 一 部 分 为 弄 
饼 资 本 所 得 , 贴 除 利息 后 其 税 后 净利 润 率 低 于 2%。 

这 10 年 的 数据 ,展示 出 一 个 迅 狐 发 展 的 公司 由 于 竞争 而 
成 为 一 个 普通 公司 的 真实 而 极 富 传奇 色彩 的 过 程 。 

上 例 对 股东 与 管理 层 的 关系 给 予 了 极其 特征 的 说 明 ; ЗЕ 
利 浦 -英里 斯 公司 报告 的 数据 并 未 引起 股东 对 此 事 的 重视 ,和 僵 
利 能 力 的 降低 在 会 上 未 被 提出 ,在 运作 效率 方面 该 公司 落后 
于 竞争 者 这 一 事实 也 未 涉及 。 表 面 的 销售 增长 蒙 项 了 股东 ， 
以 致 他 们 认为 公司 已 取得 了 很 大 的 成 就 。 

非 利 洽 ' 莫 里 斯 公司 的 例子 清楚 地 告诉 我 们 : 管理 效率 
与 管理 结果 需 保 持 一致 。 除 非 结 果 是 好 的 ,否则 ,对 管理 者 自 
身 不 能 作出 任何 有 意义 的 评价 。 自 然 ,为 了 获得 股东 认可 及 
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好 的 评价 , 某 一 方面 的 成 功 引 起 股东 注意 是 件 好 事 ,但 股东 或 
其 代理 商 应 注意 ,表面 的 成 功 与 实质 的 下 降 并 不 意味 着 管理 
效率 好 ,尽管 数字 相同 ,实则 差异 很 大 。 股 东 们 因此 有 必 轨 寻 
找 根源 或 改变 现状 。 

让 我 们 再 次 注目 于 1938 年 至 1947 年 非 利 浦 " 莫 里 斯 公 
司 销售 上 的 “辉煌 增长 吧 。 尽 管 会 司 的 盈利 能 力 在 下 降 , 公 
司 股东 却 对 销售 这 一 战绩 表示 满意 并 有 点 沾沾自喜 。 本 书 对 
该 公司 10 年 中 评价 管理 效率 的 指标 , 即 以 销售 而 不 是 以 利 油 
来 评价 公司 经 营业 绩 提 出 质疑 。 有 具体 来 说 ,就 是 对 扩大 销售 
情 有 独 钟 ,这 大 体 是 由 于 大 多 数 情况 下 管理 人 员 的 产 金 基于 
销售 数字 而 非 盈 利 值 ,同时 大 往 是 由 于 销售 额 越 大 ,公司 就 显 
得 越 大 ,地 位 也 更 重要 。 

我 对 许多 管理 人 员 以 牺牲 利润 来 换取 销售 增长 的 做 法 提 
出 很 大 的 疑问 。 我 理解 菲 利 浦 ' 莫 里 斯 公司 的 年 报 重 祝 销售 
额 是 基于 每 股利 润 增加 额 ;同时 ,许多 公司 在 年 报 中 对 资本 投 
资 利润 率 持续 下 降 这 种 不 好 的 状况 并 未 指出 来 ,我 也 表示 理 
解 。 最 后 ,值得 一 提 的 是 在 过 去 的 10 年 里 ,尽管 销售 增长 了 ， 
整个 美国 公司 净 资 产 俩 利 却 明显 下 降 了 。 这 一 状况 在 呈送 股 
东 大 会 越 来 越 详尽 的 年 报 里 都 未 提出 来 并 受到 质疑 。 这 使 那 
些 能 力 强 而 易于 献身 的 管理 人 员 ,不 自觉 地 走向 片面 强调 销售 
增长 而 忽视 每 股利 渔 和 每 美元 所 含 股 东 的 股票 数 基 的 歧路 。 


董事 会 


下 面 来 谈 一 谈 董 事 会 在 决定 管理 者 能 为 方面 上 所 扮演 的 角 
色 。 股 东 们 对 这 一 问题 长 期 忽视 的 一 个 理由 是 : 他 们 信任 由 
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自己 挑选 出 来 的 董事 会 ,相信 和 他们 有 职责 并 有 权力 对 管理 人 
员 进 行 判 总。 既然 股东 们 远离 经 济 舞 台 而 由 董事 会 来 代表 ， 
那么 ,他 们 的 情 性 自然 就 会 重 现 ,这 限制 了 他 们 通过 选举 董事 
会 成 员 一 一 他 们 的 名 字 出 现在 正式 的 代理 权 书 上 一 一 来 运用 
自己 的 权力 ,因此 一 切 由 董事 会 来 负责 。 

问题 在 于 董事 会 往往 与 管理 层 密 不 可 分 ,他 们 应 当 和 管 
理 层 职权 分 离 ,但 却 做 不 到 这 一 点 。 经 常 是 从 管理 层 中 选 出 
董事 ,而 不 是 由 董事 会 选择 管理 层 。 在 许多 情况 下 ,行政 人 员 
或 经 理 们 往往 组 成 董事 会 的 大 多 数 ,这 意味 着 股东 不 能 控制 
管理 情况 。 但 其 他 情况 下 并 没有 和 什么 改变 ,即使 董事 不 是 管 
理 人 员 ,但 管理 人 员 往 往 也 是 其 密友 从 而 他 能 插手 管理 。 甚 
至 当 董 事 长 老 迈 无 用 或 己 不 能 胜任 工作 时 , 却 因 具有 与 管理 
层 的 秘 交 而 未 印 职 。 

那么 ,股东 能 通过 什么 方法 得 到 出 色 的 管理 人 员 以 代替 
无 能 的 管理 者 呢 ? 

第 一 步 , 大 股东 们 应 当 明 白 改 变现 状 的 必要 性 并 将 行动 
贯彻 始终 。 

第 二 步 , 大 股东 们 应 当 足 够 开明 ,经常 阅读 管理 人 员 上 呈 
的 资料 ,为 股东 和 管理 层 双方 权衡 利 现 以 解决 事端 。 他 们 至 
少 能 够 知道 何 时 公司 业绩 不 行 并 寻求 客观 实在 的 手段 来 改变 
不 利 局 面 。 

第 三 步 , 聘 用 外 部 管理 公司 来 实施 政策 和 执行 管理 ,这 在 
公司 各 方面 数字 处 于 平均 水 平 之 下 时 特别 有 用 。 一 旦 外 聘 管 
理 公司 的 制度 确立 ,察觉 和 消除 低劣 的 管理 就 相对 简单 ,而 不 
是 像 以 前 那样 显得 不 能 改变 。 

外 聘 管理 公司 并 不 由 现存 董事 会 雇用 ,也 不 需 对 董事 会 
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汇报 工作 。 外 聘 管理 公司 由 股东 们 为 此 特 设 的 独立 委员 会 选 
择 , 同 时 直接 向 股东 们 汇报 情况 ,研究 费用 由 原 公 司 承 担 。 

有 许多 现存 的 经 济 代 理 商 能 够 对 公司 管理 作出 贡献 , 它 
们 在 处 理 问 题 上 富有 经 验 ,并 对 股东 们 有 很 大 影响 。 它 们 包 
括 重 大 投资 基金 会 .股票 交易 公司 联盟 .金融 分 析 家 联合 会 、 
金融 服务 机 构 以 及 重要 投资 咨询 公司 。 所 有 这 些 公司 避 开 了 
业务 领域 的 麻烦 事 。 我 认为 它们 正 失 去 为 投资 公众 提供 服务 
的 机 会 ,它们 等 待 着 聘用 以 完成 其 良好 的 意愿 。 

在 这 种 情况 下 ,尽管 可 通过 成 立 控股 投资 基金 以 解决 这 
一 问题 ,但 聘用 外 部 管理 公司 来 调查 管理 效率 仍 显 得 士 分 必 
要 ,即使 在 看 .上 去 正常 运作 的 公司 也 一 样 。 一 旦 太 股 东 已 提 
殿 有 说 服 力 的 证 据 证 明 公 司 情况 不 妙 , 就 应 当 支 持 外 聘 管理 
公司 。 如 果 股 票 人 掌握 在 公众 手中 ,外 聘 公 司 的 建议 通过 大 股 
东 的 支持 就 能 被 公众 所 知 并 被 采用 。 没 有 大 股东 的 支持 , 公 
众 就 会 继续 对 公司 管理 漠不关心 。 

也 可 用 另 一 种 方法 ,选用 几 个 阅历 丰富 而 独立 的 董事 直 
接管 理 。 他 们 应 当 有 各 方面 的 经 验 ,能 以 独特 的 和 专家 的 眼 
光 将 公司 的 问题 洞察 得 一 清二 楚 。 因 他 们 的 阅历 和 技巧 , 薪 
水 自然 要 高 。 他 们 向 独立 的 机 构 单 呈 年 报 , 对 股东 直接 负责 ， 
并 对 股东 关注 的 主要 问题 提出 他 们 的 观点 ; 公司 的 业绩 是 理 
令 人 满意 ”业绩 不 好 ,出 于 何 因 ? 该 从 什么 地 方 人 手 以 解决 
问题 ? 

上 述 两 种 方法 并 不 对 任何 公司 适用 ,两 者 仅 为 与 其 他 公 
司 相 比较 经 营 结 果 处 于 窗 境 的 公司 提供 参考 。 正 如 第 2 章 所 
Б: 令 人 朱 望 的 平均 市 场 价格 一 定 会 提供 明显 而 强 有 为 的 证 
据 以 引起 外 部 股东 对 公司 的 注意 。 
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平均 市 场 价格 可 以 被 称 为 不 充分 的 价格 , 它 来 自 下 面 两 
个 标准 :1) 如 果 它 远 低 于 股东 的 股 值 , 即 账面 价值 ;(2) 如 
果 会 司 价格 与 账面 价值 的 平均 比率 比 整 个 工业 的 平均 值 低 得 
多 。 第 一 个 标准 不 能 单独 作为 最 后 的 评判 ,因为 对 于 某 个 工 
业 不 适用 ,例如 铁路 工业 便 是 一 个 明显 的 例子 。 即 使 是 优秀 
的 管理 团体 ,也 不 会 赚 取 足够 的 资金 来 支撑 账面 价值 。 在 多 数 
情况 下 ,平均 市 场 价格 能 很 好 地 反映 出 财团 对 管理 质量 的 综合 
评价 。 因 此 ,如果 价格 情况 不 令 人 满意 ,根据 以 上 的 检验 标准 
来 判断 ,就 能 很 自然 地 得 出 结论 ; 管理 未 达到 一 般 水 平 。 显 然 ， 
应 当 对 管理 进一步 评价 和 研究 ,但 股东 对 此 并 不 感 兴趣 。 


一 般 股 东 的 合理 待遇 


管理 有 效 却 未 使 外 部 股东 的 股息 达到 最 佳 ,这 种 情况 的 
发 生 有 许多 原因 ,下 面 是 最 主要 的 几 个 原因 : 

(1) 未 支付 与 利润 及 股东 股 值 相对 应 的 红利 。 这 些 红利 
可 以 用 股票 形式 或 现金 形式 支付 (但 一 个 成 长 型 公司 可 免除 
这 些 有 限制 )。 

(2) 以 相对 低 利 润 的 方式 来 运用 外 部 股东 的 资金 。 

(3) 用 股东 的 投资 资金 以 低 价 反 购 公司 股票 。 

(4) 仅 维 持 现 有 公司 体制 ,而 由 外 部 股东 直接 控制 内 部 
资产 时 公司 盈利 情况 将 更 好 。 

在 讨论 这 些 问题 之 前 ,应 对 “外 部 股东 "这 个 词 予 以 说 朋 。 
外 部 股东 是 指 所 有 人 ,因此 不 应 该 认为 由 他 们 中 的 单个 来 直 
接 参 与 及 控制 公司 政策 。 很 显然 ,每 一 个 公开 发 行 股 大 于 
99% 的 上 市 公司 ,拥有 发 行 股 的 股东 即 外 部 股东 。 内 部 股 持 
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有 人 很 少 ,但 在 大 部 分 情况 下 他 们 拥有 了 大 量 的 股息 。 

虽然 在 某 些 重要 方面 ,内 外 部 股东 拥有 相同 的 股息 ,其 他 
方面 情况 就 不 同 了 或 完全 相反 。 当 然 ,这 其 个 不 同 群体 ,都 希 
望 股 票 有 大 的 收益 以 及 大 的 内 部 价 ,但 内 部 股东 一 般 不 愿意 
通过 改变 管理 来 提高 收益 ,因为 这 无 疑 等 于 解雇 他 们 。 更 重 
要 的 是 ,对 与 外 部 股东 直接 相关 的 两 个 问题 一 一 分 红 和 股票 
平均 市 场 价 ,他 们 将 以 特殊 的 眼光 来 看 待 。 

在 投资 上 处 于 根本 地 位 的 是 分 红 和 市 场 价 。 它 们 是 外 部 
股东 收回 他 们 投资 的 惟一 具体 的 方式 ,诚然 ,收益 、 经 济 强大 
及 资产 增加 这 些 因素 对 他 们 也 很 重要 ,但 这 些 只 有 在 立即 或 
最 终 影响 他 们 的 分 红 和 市 场 价 时 才 显 得 那么 重要 。 这 意味 着 
在 考虑 股东 股息 时 ,必须 加 上 时 间 因 子 。 若 股息 在 几 年 内 减 
少 了 ,对 外 部 股东 来 讲 ,股票 价值 便 甚 微 。 

首先 ,可 以 用 代数 的 方式 来 确定 未 来 收益 的 现在 价值 。 
车 投资 期 很 长 或 不 能 确定 ,可 以 用 公式 推出 “利润 "的 精确 值 ， 
例如 以 付 较 低 的 红利 (未 定 ) 在 实际 中 有 一 个 很 大 的 折扣 作为 
因子 来 确定 现 有 价值 的 未 来 价值 。 

其 次 ,根据 公共 持 股 公司 的 特性 ,在 投资 期 间 有 大 量 股 票 
参与 流通 或 所 有 权 转 让 。 当 实施 降低 现 有 市 场 价 的 政策 时 ， 
表面 上 看 是 为 了 以 后 价值 的 增加 , 却 会 使 卖 出 股份 的 人 将 来 
要 承受 不 必要 的 损失 ,可 能 是 很 大 的 损失 。 私 下 里 说 ,董事 会 
常 认 为 ,对 于 外 部 股东 因 对 公司 没有 信心 的 心理 或 投机 的 心 
理 而 卖 出 股票 的 行为 ,他 们 没有 必要 承担 责任 。 这 个 观点 是 
错误 的 。 对 于 投资 公众 来 说 , 卖 出 的 一 个 重要 动机 是 已 有 一 
个 很 好 的 卖方 市 场 。 卖 出 和 买 人 是 一 样 合法 的 行为 。 每 个 股 
东 不 但 要 在 他 卖 出 时 有 一 个 公平 的 市 场 ,而 且 要 有 会 平 的 机 
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会 去 得 到 一 个 相对 公正 的 价格 ,在 这 一 点 上 ,合理 的 公司 政策 
能 给 他 们 提供 机 会 。 

为 什么 内 部 股东 对 提供 一 种 合理 分 红 及 平均 市 场 价 的 政 
策 毫 无 兴趣 呢 ? 奇怪 的 是 我 们 对 此 知之 其 少 。 内 部 股东 不 依 
靠 分 红 和 平均 市 场 价 来 确定 他 们 持 股 的 价值 , 它 的 价值 与 他 
们 想 何 时 处 理 股份 及 是 否 处 理 股份 的 做 法 有 关 。 如 果 想 通过 
提高 红利 的 方式 来 确保 价值 ,他 们 就 提高 红利 ;如 果 确 保价 值 
可 以 通过 把 股票 卖 给 其 他 公司 或 资本 重 估 ,或 收回 不 必要 的 现 
金 资 产 ,或 放弃 控股 的 公司 ,他 们 就 可 用 其 中 的 任何 一 种 方式 。 

内 部 股东 从 未 因 过 低 的 市 场 价 而 遭受 损失 ,他们 有 权力 
调整 市 场 价 , 想 卖 时 ,就 改变 市 场 状况 以 利于 他 们 卖 出 。 同 
时 ,在 许多 方面 他 们 有 机 会 获得 收益 。 例 如 ,在 讨价还价 时 获 
得 更 多 的 股票 份额 的 机 会 ,以 较 小 的 估价 而 少 付 资 产 ( 或 未 来 
资产 ) 税 ,分 红 付 出 多 时 可 减少 附加 税 。 对 他 们 来 说 ,这 仅 意 
于 着 钱 从 一 个 部 门 转 移 到 另 一 个 部 门 。 


持 股 公司 


外 部 股东 和 和 内 部 股东 在 根本 地 位 上 存在 着 很 大 的 差距 ， 
这 一 点 在 合作 群体 即 持 股 会 司 上 得 以 充分 体现 。 我 并 不 想来 
细 谈 持 股 公司 的 类 型 , 即 仅 简单 地 把 它 理 解 为 在 不 同 国家 和 
地 区 公司 经 济 运营 的 一 种 便捷 形式 。 从 这 一 点 来 说 ,美国 钢 
铁 公司 .通用 汽车 公司 ,美国 电话 电报 公司 都 是 持 股 公司 ,但 
华尔街 通常 并 不 如 此 理解 。 这 个 合 义 一 般 应 用 于 一 个 新 企业 
形成 时 ,其 主要 目的 是 从 一 个 或 多 个 老公 司 上 获得 控股 收益 。 

本 世纪 20 年 代 是 一 个 疯狂 投机 以 及 公司 大 规模 扩张 的 
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时 期 ,上 述 形式 的 持 股 公司 得 到 迅猛 发 展 并 在 华尔街 风靡 一 
时 。 这 种 惊人 的 推动 使 该 类 型 的 持 股 公司 在 市 场 上 显得 异常 
话 牙 ,因此 在 市 场 上 抛售 和 最 齐 总 有 赚 头 ,人 们 愿意 把 操作 公司 
的 股票 转向 持 股 公司 的 股票 (转让 上 股票 通常 意味 着 一 般 持 股 
公司 转向 超级 持 股 公司 ,这 是 公用 事业 领域 常 发 生 的 事 。 凌 
加 于 实际 操作 企业 之 上 ,不 少 于 6 家 持 股 公司 ,这 就 是 著名 的 
Isujl 金字 塔 式 )。 

自 1929 年 至 1933 年 的 大 灾难 后 , 持 股 公司 不 再 盛行 。 
这 一 点 很 好 解释 ,因为 投资 者 损失 巨大 。 这 形成 一 个 普遍 的 
市 场 规律 , 非 控制 型 股东 的 股价 低 于 资产 价 。 换 句 话 讲 ,他们 
(这些 股东 ) 卖 出 股票 时 ,价格 已 打上 了 折扣 。 

这 种 情况 意味 着 持 股 公司 用 两 种 价格 对 待 不 同 的 股东 ， 
外 部 股东 是 一 个 价 ,而 内 部 股东 (实际 控制 者 ) 的 价格 却 高 出 
40%-50% 。 对 于 内 部 股东 ,他 们 可 以 通过 随意 地 撤除 折扣 、 
简单 地 解散 持 股 会 司 或 以 适当 的 方式 重 购 股 票 就 能 做 到 这 一 
点 。 这 有 许 冤 例子 可 以 证 上 明 。 当 然 ,在 有 些 时 候 ,外 部 股东 也 
可 通过 市 场 价 的 提高 而 获得 收益 。 但 是 ,这 是 随机 的 和 不 可 
预测 的 ,大 部 分 外 部 股东 总 是 在 抛 出 股票 时 选 错 了 时 机 。 总 
之 ,大 家 都 认同 这 一 点 : 一 个 持 股 公司 ,利用 价格 上 的 折扣 进 
行业 务 是 台 无 道理 的 ， 

诚 如 在 1935 年 的 公开 上 市 持 股 公司 法 案 所 体现 的 那样 ， 
遵照 法 律 蝇 迫 解散 那些 持 股 公 司 。 整 个 历史 过 程 极 具 讽 刺 意 
义 。 企 业 董事 会 对 这 一 法 案 的 “死亡 判决 "提出 抗议 并 作出 强 
烈 反击 ,他们 尽量 争取 其 股民 的 支持 以 阻止 该 法 案 通过 ,并 在 
年 报 中 指出 他 们 的 努力 将 在 法 庭 上 取得 胜利 ,好 像 由 此 他 们 
就 能 保持 住 他 们 的 证 券 持 有 人 的 利益 -- 样 。 但 近年 来 市 场 价 
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有 力 地 证 明 : 解散 持 股 公司 ,股东 将 从 中 获 利 而 不 致 造成 损 
失 。 母 公司 证 券 由 操作 公司 证 券 代替 ,来 自 母 公司 的 价格 折 
扣 消 失 而 股民 将 从 证 券 中 获 利 。 

所 有 懂得 市 场 价 持 股 公司 的 股民 都 知道 这 种 情况 ,但 很 
少 有 人 作出 努力 去 迫使 他 们 的 董事 会 解散 持 股 会 司 而 不 是 为 
它 的 存在 与 法 案 作 斗争 ,大 多 数 人 仍 每 年 坚持 在 持 股 会 司 上 
签名 。 


MISSION 公司 的 例子 


让 我 以 Mission 公司 为 例 来 说 明 外 部 股东 在 持 股 公司 中 
的 状况 。 这 家 公司 的 股票 在 纽约 证 券 交 易 所 上 市 。 除 带 有 持 
股 公司 的 共同 特点 外 ,这 家 企业 有 一 些 特殊 的 地 方 。 它 成 立 
于 1935 年 ,并 拥有 两 个 石油 公司 的 股份 一 -Tidewater 联合 
公司 及 Skelly 石油 公司 。 市 场 折扣 越 来 越 大 .到 1937 年 底 达 
35% ,并 且 这 是 以 后 10 年 折扣 的 平均 数字 。 

持 股 公司 对 公众 的 不 吸引 人 之 处 在 以 下 一 点 上 可 以 得 到 
说 明 : 尽管 在 这 一 时 期 另 一 家 石油 公司 西 太平 详 五 油 全 
司 曾 通过 大 量 购 股 而 获得 45 铬 的 控股 权 ,Mission 公司 股 的 
市 场 价 与 资产 价 间 的 折扣 仍然 很 大 。 

1947 年 ,和 欲 通 过 Mission 公司 与 Sunray 油田 合并 的 方法 
来 结束 Mission 公司 的 存在 。 这 一 合并 不 同 寻 常 。 控 股 的 西 
太平 洋 石油 公司 由 此 可 得 到 7900 万 美元 的 现金 ,Mission Ж 
司 的 外 部 股东 {股民 ) 将 得 到 Sunray 油田 普通 股 , 含 大 量 债券 
并 有 优先 权 。 股 民 们 同意 这 一 交易 吗 ? 这 个 交易 看 起 来 不 平 
等 ,但 股票 却 以 高 于 Mission 公司 的 市 场 价 售 出 ,因为 Mission 
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股 中 含有 大 量 的 折扣 。 

这 时 引信 了 新 的 因素 ,最 近 辞 职 的 Mission 公司 总 裁 ( 也 
是 Skelly 石油 公司 总 裁 ) 斥 责 合 并 中 有 许多 不 公平 因素 ,并 诉 
诸 法 律 以 禁止 合并 ,使 合并 最 终 成 为 泡影 。1947 年 底 ， 
Mission 的 价格 从 破产 清理 价 中 又 打 了 35% 的 折扣 。 

在 与 合并 作 斗 争 的 过 程 中 出 现 了 一 些 有 意义 的 言论 ,其 
中 最 有 和 名 的 是 前 总 裁 的 预言 ; 如 果 交 易 被 禁 , 他 将 采取 紧急 
措施 , 对 Mission 公司 财产 进行 清算 , 以 使 得 每 个 股民 对 
Skelly 石油 公司 和 Tidewater 联合 公司 有 直接 控股 权 。 这 就 
使 得 公司 内 部 群体 中 有 一 部 分 人 认为 持 股 公司 的 存在 与 外 部 
股民 的 地 位 是 对 立 的 。 

应 当 指 出 ,IMission 公司 在 以 后 几 年 里 情况 良好 ,尽管 仍 
有 折扣 这 一 因素 存在 。 这 种 情况 的 出 现 , 很 大 程度 上 来 自 
Skelly 石油 公司 便利 及 市 场 价 格 的 提高 ,只 有 一 小 部 分 来 自 
Tidewater 联合 公司 。 我 们 并 未 发 现 证 据 以 表明 控股 对 它 以 
后 的 顺利 发 展 有 值得 称道 的 地 方 , 但 上 面 详 尽 的 事实 说 明 ,内 
部 提供 的 优势 超过 了 外 部 所 提供 的 。 

结果 ,直到 1964 年 Mission 公司 的 组 成 都 没有 变化 ,而 
它 的 价格 却 随 着 Slelly 股票 价格 的 提高 而 提高 。 到 1963 年 
ІК ,Miission 公司 仅 以 兆 资产 的 很 小 折扣 出 售 。 


弗兰克 一 怀俄明 石油 公司 (FWO) 的 例子 
该 公司 股票 在 美国 境外 上 市 ,上 市 所 为 巴黎 交易 所 。 它 


从 1958 年 至 1962 年 报告 的 盈利 率 在 每 股 1.52%--1.50% 
之 则 ,每 股 红利 1.20 美元 ,1963 年 成 交 价 为 36 美元 。 


жаны 
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1964 年 4 月 ,一 家 纽约 和 巴黎 联合 银行 (Lazard Ететез), 
代表 某 些 合作 公司 以 每 股 55 美元 来 收购 FWO 的 股份 ,并 指 
出 这 是 远 高 于 5 年 内 每 股 的 最 高 价 。 但 公司 董事 会 指使 股东 
反对 这 一 报价 ,并 宣称 单独 的 公司 债券 投资 价 就 超过 了 40 ЗЕ 
元 , 若 加 上 法 国 相当 大 的 资产 ,公司 有 信心 使 每 股 收 入 增加 2 
美元 。 和 董事 会 又 指出 ;我 们 所 有 资产 保值 不 变 ,保守 地 讲 每 
股 也 将 超过 80 美元 。" 同 时 董事 会 声称 : “从 股东 的 利益 出 发 ， 
通过 交涉 将 获得 更 高 的 价值 。” 

董事 会 真正 的 含义 是 其 政策 压低 了 市 场 价 , 使 它 比 公司 
合理 股价 低 了 一 半 。 对 高 石油 储备 .低产 量 及 低产 出 的 这 一 
投资 策 券 耐 言 ,每 股 合理 忻 为 80 美元 的 股票 , 仅 有 2% 的 盈 
利 及 1.5% 的 红利 回报 ,而 且 设 有 什么 能 显示 出 过 去 及 将 来 登 
利 的 增长 系数 。 

这 里 产生 了 持 股 公司 外 部 股民 起 反作用 的 经 典 例 子 。 在 
这 种 情况 下 ,未 来 的 市 场 低 价 将 持续 一 段 时 间 ,直到 某 些 领导 
大 因 他 们 的 利益 而 意识 到 股票 的 潜在 价值 (当然 ,这 依 他 们 意 
愿 而 定 ) ,或 者 ,一 些 外 部 经 济 利 益 显 示 能 够 用 标价 的 方法 (使 
价格 处 于 市 场 低 价 及 资产 合理 价 之 间 的 某 个 位 置 上 ) ,把 存在 
的 利 渭 洪 力 和 无 助 的 股东 分 离 。 

FWO 的 独特 而 惊人 的 佑 法 是 ,董事 会 正在 控告 Lazard 
年 度 收 购 计 划 及 计划 中 的 所 有 条 款 , 并 宣称 ; “控告 理由 是 交 
易 与 公众 利益 相 背 ,因为 它 建立 了 一 个 与 巴黎 交易 所 官方 指 
数 相 背离 的 价格 。FWO 为 股民 的 利益 及 公司 的 信誉 着 想 , 有 

.义务 去 捍卫 由 巴黎 交易 所 供需 状 沈 确定 的 价格 。” 

董事 会 所 说 似乎 是 为 股民 的 利益 考虑 ,以 使 得 季 们 的 股 

票 不 能 以 高 于 目前 市 场 价 50% 的 价格 出 此 。 而 董事 会 及 巴 
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黎 交 易 所 有 权 使 股票 以 远 低 于 真正 价格 的 价格 出 售 , 并 禁止 
任何 人 擅自 改动 。 好 个 如 意 算 盘 ! 

由 于 董事 会 的 反对 并 施 以 威胁 ,使 所 有 低 于 报价 的 股票 
以 55 美元 的 价格 售 出 。 更 令 人 感 兴趣 的 是 ,不 低 于 报价 (55 
美元 ) 的 股票 猛 涨 至 70 美元 售 出 ,有 的 成 交 价 其 至 涨 到 110 
美元 。 

对 于 上 述 收 购 接 管 方 面 的 努力 ,引起 了 很 多 方面 的 批评 
及 反对 。 这 种 高 于 市 场 价 的 购 股 报价 , 常 被 称 为 “抢掠 者 ”。 
不 仅 将 被 取代 的 原 公司 董事 会 这 么 说 ,其 他 人 也 这 么 说 。 我 
的 观点 正好 相反 ,当然 ,我 从 接管 操作 的 角度 出 发 ,也 并 不 是 
完全 公正 的 。 购 股 的 报价 仅 与 欲 购 者 和 外 部 股东 有 关 。 没 有 
股东 会 反对 以 高 于 自前 市 场 价 来 报价 ,也 不 会 反对 市 场 正常 
的 价格 提升 。 如 果 他 愿意 持 有 上 股票 ,没有 人 能 迫使 他 妻 掉 。 
在 没有 报价 的 情况 下 .他 保留 它们 是 期 望 升值 (不 愿 看 到 自己 
处 于 不 利 局 面 )。 像 FWO 例子 中 的 其 他 许多 情况 ,与 收购 接 
管 报价 前 相 比 , 它 的 股票 价格 在 接管 后 提高 了 许多 。 

董事 会 有 什么 权力 去 反对 这 种 为 股民 提供 的 高 于 市 场 价 
的 报价 呢 ? 是 否 它 拥 有 法 定 的 权力 可 以 继续 无 视 其 糟糕 的 管 
理 ,并 可 用 其 他 手段 使 市 场 价 远 低 于 真实 价 呢 ? 实际 上 ,接管 
(公开 报价 一 次 性 收购 及 长 期 性 收购 ) 是 股民 从 董事 会 的 不 公 
正 待遇 中 解脱 出 来 的 惟一 办 法 。 了 既然 股东 总 是 漠不关心 及 表 
现 人 懒散, 那么 只 有 通过 外 部 或 新 的 利益 集团 来 改变 这 一 状况 
而 使 情况 好 转 。 股 东 自 然 希望 公司 股价 在 未 来 高 于 其 收购 报 
价 ,这样 他 们 将 为 自己 的 努力 得 到 补偿 。 如 果 董 事 会 想 确 保 
自己 不 被 取代 , 它 所 村 做 的 就 是 把 公司 处 理 好 ,公正 地 对 待 股 
民 , 尽 一 切 所 能 防止 股票 不 断 以 低 于 真实 价 的 价格 售 出 。 
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过 剩 的 现金 资产 


现在 我 们 对 持 有 过 多 现金 的 问题 简要 谈 一 谈 。 

许多 相对 不 太 成 功 或 是 不 够 大 众 化 的 企业 往往 会 随 着 时 
间 的 推移 而 积累 相当 多 的 额外 现金 资产 。 这 些 现金 有 时 来 自 
前 几 年 的 股票 生意 ,而 现在 作为 不 必要 的 资产 持 有 # 有 时 来 自 
大 量 固定 资产 贬值 及 耗 尽 而 逐年 积累 的 现金 ,实质 上 是 原始 
资产 被 转化 成 了 现金 ;有 了 时 来 自 数目 巨大 的 临时 收入 。 这 些 
现金 资产 只 会 产 出 很 小 的 收益 ,一 般 形式 为 国家 债券 ,而 且 企 
业经 营 达 不 到 最 佳 状态 。 相 比较 于 持 有 流动 资产 ,它们 的 市 
场 价格 也 倾向 于 反映 出 较 小 的 创造 利润 的 能 力 。 

只 要 这 些 过 量 资金 保留 在 企业 中 ,外 部 股东 将 很 少 从 分 
红 或 市 场 价格 中 获 利 。 对 于 这 部 分 过 量 资金 来 说 ,一 个 较 好 
的 出 路 是 用 低 于 公平 价 的 价格 购买 外 部 股 。 内 部 股 股 东 能 评 
估 出 这 些 现 金 形式 的 资产 对 他 们 而 言 的 全 部 价值 ,因为 这 些 
现金 在 其 控制 之 下 ,如 果 他 们 想得到 与 资产 比例 相对 应 的 股 
票 额 ,可 以 轻易 地 安排 一 次 分 红 。 

1929 年 后 ,一 个 公司 重新 购买 自己 的 股份 已 成 为 一 个 被 
广泛 采用 的 标准 的 操作 方法 。 金 融 权威 们 对 于 重 购 中 出 现 的 
公平 待遇 问题 未 引起 足够 重视 , 而 股东 也 未 考虑 这 一 点 。 故 
而 ,在 这 里 须 采 用 一 个 基本 原则 : 一 个 公司 必须 公平 地 对 待 
它 所 有 的 股东 , 它 应 该 给予 投资 者 一 个 公平 的 价格 。 

如 果 这 样 一 个 公平 的 价格 高 于 市 场 价 一 一 这 种 情况 经 常 
发 生 一 一 那么 重 购 必 须 以 竞争 性 的 招标 方式 进行 ,最 高 的 投 
标价 应 与 公平 的 价格 相当 。 
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在 投资 基金 领域 和 持 股 公司 系统 形成 的 公用 事业 领域 ， 
SEC( 证 券 交 易 委 员 会 ) 已 制止 了 一 些 不 平等 的 重 购 政策 ,但 
也 仅 在 这 些 领域 SEC 才 对 购买 股份 者 有 裁决 权 。 如 果 我 们 
能 提高 股东 在 处 理 这 些 事 情 上 的 智力 水 平 , 那 么 公正 待遇 也 
就 随 之 而 来 ,以 替代 那些 专制 的 法 规 , 而 且 它 也 会 应 用 于 每 一 
个 公共 持 股 的 企业 。 

这 里 需 指出 ,在 第 11 章 曾 将 美国 夏威夷 轮船 公司 作为 低 
佑 价值 的 公司 , 就 是 我 们 讨论 过 的 两 种 情况 中 的 一 个 例子 。 
它 的 现金 资产 不 能 反映 它 的 市 场 价 格 ,因为 它 只 产 出 了 很 小 
的 收益 ,而 且 现 在 和 将 来 的 运行 结果 也 末 被 看 好 。 它 的 相当 
一 部 分 现金 资产 已 经 持续 数 年 被 用 于 重 购 股 份 , 并 往往 低 于 
公平 的 价格 ,大 概 有 20% 的 资产 是 以 这 种 低 价 方式 收回 的 。 

在 第 10 章 曾 提 及 的 Burton-Dixie 公司 ,在 市 场 价 每 股 20 
美元 的 情况 下 以 每 股 16 美元 拥有 现金 资产 。 好 像 它 将 会 成 
为 一 个 通行 的 例子 : 所 有 超过 需要 的 现金 ,导致 股东 的 投资 
权益 不 充分 。 


金融 效率 的 概念 


本 章 中 两 个 主要 分 支 可 用 “金融 效率 ”的 概念 统一 起 来 。 
一 个 公司 可 以 管理 得 很 好 ,但 同时 却 没 有 给 外 部 股东 以 同样 
的 回报 ,这 是 因为 它 的 “效率 " 仅 局 限于 操作 运行 ,而 没有 扩展 
到 资本 的 最 佳 利用 。 其 实 , 有 效率 的 运行 是 以 低 成 本 产 出 最 
高 利润 ,有 效率 的 金融 都 需求 股东 的 资产 并 以 适合 他 们 最 大 
利益 的 方式 运作 。 而 这 一 问题 ,对 管理 者 来 说 兴趣 很 小 。 事 
实 上 ,管理 者 总 是 从 股东 手中 获取 尽 可 能 多 的 资本 来 减 小 自 


14 ”股东 与 管理 展 ”2035 


己 的 金融 问题 。 这 样 ,一 个 典型 的 管理 方式 在 操作 上 往往 需 
要 更 多 的 资本 ,如 朵 股东 允许 的 话 (事实 上 他 们 经 常 允 许 )。 

一 般 不 能 指望 一 个 大 型 企业 的 公众 股东 们 能 像 一 个 年 轻 
而 精力 充沛 的 企业 家 一 样 , 为 了 从 自己 投入 的 资本 中 获取 最 
大 收益 而 艰苦 努力 。 我 不 能 提供 完美 的 建议 ,以 教 股东 应 该 
怎样 对 管理 者 提出 恰当 的 要 求 。 但 我 能 够 作出 这 样 的 结论 : 
现 有 资本 不 能 取得 足够 收益 去 支持 它 的 公正 的 市 场 价格 。 这 
种 严厉 的 批评 态度 得 到 部 分 股东 的 大 力 支 持 。 他 们 的 质问 事 
实 上 应 该 延伸 到 这 个 问题 ; 使 用 的 资金 数目 和 使 用 的 方式 对 
企业 的 要 求 和 结果 是 否 合宜 。 

对 于 控制 企业 的 股东 (大 股东 ) ,保留 过 量 资金 还 不 是 一 
件 糟糕 透顶 的 事 ,因为 他 们 尚 有 能 力 在 想 退 出 时 收回 资本 。 
诚 如 上 面 所 述 ,这 是 一 个 给 内 部 股东 不 正当 收益 的 重要 途径 。 
如 果 公 众 股 持 有 人 拥有 大 部 分 股票 ,他 们 将 有 能 力 运用 投票 
权 强 制 执行 有 利于 自己 的 有 效率 的 资本 运行 的 标准 。 为 了 达 
到 这 一 点 ,他 们 需要 有 比 现 在 所 展示 的 更 多 的 知识 和 进取 精 
神 。 如 果 内 部 股东 有 足够 多 的 股票 来 构成 有 效 的 表决 控制 
权 ,外 部 股东 即使 有 保护 自己 的 强烈 要 求 也 无 能 为 力 。 为 了 
处 理 这 些 相 当 常 见 的 情况 ,我 确信 有 必要 进一步 发 展现 有 的 
法 律 体系 ,以 便 界定 企业 控制 者 对 于 那些 无 权力 影响 企业 的 
外 部 股东 所 应 有 的 信用 和 责任 。 


证 券 交 易 委 员 会 与 投资 者 保护 


众所周知 ,证 券 交 易 委 员 会 (SEC) 于 1933 年 组 建 ,随后 
立法 ,以 纠正 财政 滥用 和 保护 公众 投资 者 。 它 是 一 个 有 力 而 
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且 活 跃 的 实体 ,拥有 很 多 不 同 的 功能 以 及 达到 目的 的 途径 。 
但 若 认为 该 委员 会 是 投资 者 权益 的 全 能 保护 人 ,这 无 疑 是 一 
个 错误 。 它 的 工作 在 八条 不 同 的 法 令 下 协同 进行 ,每 条 法 令 
都 给 予 它 明确 但 有 节制 的 权力 和 义务 。 人 了 

委员 会 在 新 的 证 券 发 行 中 拥有 广泛 权 为 ,但 只 涉及 信息 
方面 , 它 没 有 义务 深 察 证 券 的 价值 或 出 售 价 格 的 公平 性 。 同 
样 , 它 有 权力 广泛 调查 和 惩罚 证 券 交 易 中 的 故 断 行为 ,但 它 对 
证 券 价 格 却 不 负责 任 ( 它 在 未 立项 交易 中 也 拥有 相 类 似 的 权 
力 和 义务 }。 在 破产 法 第 五 章 指导 下 , 它 在 公司 重组 中 发 挥 积 
极 作 用 ,而 且 努 力作 出 对 不 同 股票 持 有 者 公平 合理 的 财政 计 
划 。 但 在 这 些 领域 中 , 它 没有 直接 的 判决 权 ,而 只 充当 向 法 庭 
提 建 议 的 角色 。 它 在 投资 公司 .投资 建议 .债券 信用 方面 主要 
保证 相关 的 许多 不 同 法令 被 遵循 。 

1935 年 的 4 公用 事业 持 股 公司 法 案 》 淮 子 委员 会 在 与 证 
券 相关 联 的 其 他 领域 发 挥 更 广泛 的 作用 。 一 方面 它 被 授予 义 
务 去 改造 一 个 一 般 不 令 人 满意 的 公司 ,这 包括 打破 金字 塔 式 
拥有 企业 和 在 空间 上 铺 得 太 大 的 交流 ,以 及 扼 制 选 出 设 有 充 
分 公众 股 的 公司 ,并 对 优先 股 .普通 股 之 间 的 表决 权 进 行 等 量 
分 配 。 除 了 这 些 ,委员 会 对 控制 公司 系统 中 每 个 组 成 部 分 之 
间 的 财务 转移 拥有 最 大 的 权力 ,并 应 用 到 新 股 发 行 . 老 股 搬出 


Ф н: (1) 1933 年 上 证券 法 ,内容 是 关于 证 券 的 发 行 !(2) 1934 
年 《证 券 交 易 法 》, 关 于 机 构 参 与 的 市 场 中 的 交易 ;13) ӨЗЕН ХТЖ 
土 市 股票 交易 的 范围 ;(4) 1935 年 ¢ 公 用 事业 持 股 公司 法 案 }, 关 于 制止 沪 领 域 非 
正当 行为 1(5) 1928 年 杂货 商法 》, 增 加 了 《破产 法 ?的 第 十 章 , 建 立 了 法 人 重组 
的 新 秩序 ;16) 1939 年 & 信 托 契 约法 $ ,明确 了 公司 以 务 托管 人 的 责任 ;<?) 1940 
年 # 报 资 公司 法 》 ,规定 了 公众 持 有 的 投资 基金 ;(8) 1940 年 (合伙 投资 顾问 法 }。 
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以 及 各 种 形式 的 账 务 出 人 等 领域 中 去 。 现 在 ,这 项 法 案 已 通 
过 了 30 年 ,只 有 一 小 部 分 公用 事业 持 股 公司 还 存在 着 ,因此 
委员 会 在 这 个 领域 的 活动 已 大 量 减少 。 这 项 困难 的 工作 如 此 
好 地 得 到 完成 ,着 实 令 投资 公众 好 生 感 激 。 

委员 会 有 权 要 求 发 售 新 股 的 公司 和 正在 交易 的 公司 以 它 
规定 的 方式 定期 作 工作 汇报 。 它 协调 代理 人 在 年 度 或 特别 会 
议 上 的 各 种 要 求 , 它 也 收集 .惩罚 内 部 的 以 自己 的 股票 做 交易 
的 人 一 一 官员 .企业 领导 人 大 股东 等 。 

以 上 列 出 的 权力 和 责任 是 令 人 生 晨 的 。 我 不 想 去 贬低 
SEC 在 控制 企业 财政 行为 方面 的 重要 性 ,但 无 论 怎么 说 , 它 
向 投资 者 提供 的 是 不 完全 的 (这 一 点 可 预计 出 来 ) ,而 且 也 是 
不 规则 的 东西 。 以 重 购 资本 计划 为 例 ,如 果 它 处 于 《会 用 事业 
持 股 会 司法 案 ? 的 调节 下 ,那么 每 个 细节 都 必须 经 SEC 的 监 
督 和 批准 ;即使 证 券 持 有 人 想 急 于 接受 这 一 计划 .但 委员 会 如 
果 认 为 条 款 不 完全 会 正 也 会 不 予 批准 。 但 在 工业 会 司 有 偿 愤 
能 为 的 情形 下 , 它 并 没有 义务 和 权力 去 通过 这 一 计划 , 它 的 作 
用 仅 限 于 确信 代理 声明 的 理由 是 充足 的 。 

用 法 律 的 态度 使 股票 持 有 人 具有 作出 强 有 力 决断 的 能 
力 ,存在 着 相 类 似 的 矛盾 。 对 于 那些 无 力 偿 债 的 公司 ,债券 持 
有 人 或 股票 持 有 人 无 法 解决 自身 的 困难 ,只 能 依靠 法 庭 。 
SEC 及 一些 公 正 的 机 构 将 为 他 们 作出 公平 合理 的 判别 。 由 
于 完整 的 机 制 已 建立 ,从 而 能 保护 投资 者 以 反对 由 董事 会 及 
利益 控制 集团 所 作 的 不 适当 的 决定 。 对 于 那些 有 偿 债 能 力 的 
公司 ,法 律 相 信和 外 部 股票 持 有 人 能 对 董事 会 决议 提出 独立 而 
有 创见 的 观点 ,包括 那些 公司 机 构 是 否 延续 的 问题 。 但 经 验 
指出 股票 持 有 人 并 不 能 明智 地 作出 决定 。 
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SEC 的 功能 并 不 包括 股票 持 有 人 和 董事 会 间 的 两 个 主 
要 问题 , 即 管理 效率 及 内 部 股 持 有 人 对 外 部 股 持 有 人 的 公正 
待遇 (当然 指 的 是 正常 的 有 偿 债 能 力 的 公司 )。 委 员 会 的 能 力 
和 努力 仅 限 于 提出 一 些 代理 股票 原则 ,使 得 外 部 股 持 有 人 的 
观点 易于 被 重视 。 这 已 是 不 小 的 进步 了 。 但 对 于 外 部 股东 来 
说 ,他 们 对 公司 管理 方面 的 反对 意见 仍 不 能 被 公司 内 部 大 十 
接受 ,除非 他 们 大 比例 地 控股 。 其 部 分 原因 是 ,董事 会 可 以 花 
费 大 量 的 资金 来 反对 外 部 股 持 有 人 的 提案 。 另 一 重要 原因 
是 ,股票 持 有 人 懒散 漠然 ,习惯 于 遵从 现行 的 管理 模式 ,并 对 
他 们 的 建议 能 否 被 采纳 没有 信心 。 

如 果 委 员 会 对 于 股票 持 有 人 的 要 求 具有 仲裁 的 权力 , 那 
么 ,现在 正 缺 乏 的 重要 因素 就 得 以 补 全 , 它 也 会 作为 一 个 权威 
而 公正 的 机 构 受 到 股票 持 有 人 的 尊重 。 
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15 
股东 与 股利 政策 


由 于 经 营 者 天 生 会 将 再 投资 置 于 支付 红利 之 
前 ,他 们 经 常 采 取 一 种 音 交 的 股利 政策 ,导致 股票 几 
乎 经 常 以 被 压 得 相当 低 的 市 场 价格 出 售 。 这 种 股东 
期 望 和 管理 者 的 音 者 之 间 的 徙 盾 , 有 时 会 使 股东 在 
年 度 股 东 大 会 上 提出 可 改 的 主张 ,但 是 这 些 主 张 很 
容易 被 “管理 者 最 知情 "的 标准 反 了 驱 所 封杀 。 


概述 


描述 普通 股 投资 的 困难 之 一 ,是 股利 在 决定 股票 价值 和 
价格 中 扮演 的 角色 。 不 久 前 ,人 们 认为 真正 的 普通 股 投资 者 
的 主要 兴趣 是 获得 现金 红利 ,并 要 求 它 有 是 够 的 数量 ,按期 支 
付 , 持 续 增 长 。 投 资 者 承认 ,收益 不 可 能 全 部 用 来 支付 红利 ， 
应 采用 一 个 百分比 的 界限 。 的 确 , 这 首先 是 因为 慧 型 的 公司 
需要 将 它 的 一 部 分 利润 再 投资 ,以 供 公司 正常 的 发 展 ;其 次 , 百 
分 之 百 地 支付 政策 一 一 作为 极端 例子 一 一 必然 会 动 播 股 利 。 

一 方面 ,投资 者 有 按期 获得 足够 数量 红利 的 愿望 , 另 一 方 
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面 , 公 司 需要 保留 利润 以 发 展 事业 和 增强 财力 。 在 过 去 ,两 方 
面 要 求 通 过 折 惠 的 方式 来 解决 。 大 多 数 经 营 顺利 的 公司 将 利 
润 的 60% ~80%% 支 付 红利 。 然 而 ,由 于 经 营 者 天 生 会 将 再 投 
资 置 于 支付 红利 之 前 ,他 们 经 常 采取 一 种 音 冀 的 股利 政策 , 导 
致 股票 几乎 经 常 以 被 压 得 相当 低 的 市 场 价格 出 售 。D 这 种 股 
东 期 望 和 管理 者 的 音 冀 之 间 的 矛盾 ,有 时 会 使 股东 在 年 度 股 
东 大 会 上 提出 可 怜 的 主张 ,但 是 这 些 主张 很 容易 被 “管理 者 最 
知情 "的 标准 反 驱 所 封杀 。 

15 年 来 ,利润 中 红利 的 比重 逐步 下 降 。 过 去 增长 的 纪录 
越 好 ,未 来 发 展 的 前 景 就 越 明亮 ,投机 者 和 投资 灌 已 逐渐 接受 
了 低 股 利 支 付 政策 。 在 理论 上 确定 无 疑 的 是 ,高 利润 的 企业 ， 
具有 和 良好 的 增长 机 会 ,通过 将 收益 再 投资 ,给 股东 带 来 的 好 处 
比 将 这 些 收益 支付 给 他 们 更 大 。 成 长 的 前 景 在 口头 上 愈 来 你 
被 强调 的 同时 ,通过 股票 市 场 ,上 述 理论 原则 在 实践 中 被 广泛 
推行 。 在 许多 情况 下 ,中 意 的 股利 率 增长 一 一 甚至 减少 股利 
率 , 似 乎 并 不 影响 市 场 价格 。 

这 类 发 展 的 一 个 惊人 的 例子 是 得 克 萨 斯 仪器 公司 。1960 
年 它 的 普通 股价 格 从 1953 年 的 5 美元 升 到 256 美元 ,同期 它 
的 每 股 收益 从 43 美 分 升 到 3.91 美元 ,并 且 没 有 支付 任何 红 
利 (1962 年 现金 红利 支付 了 ,但 那 一 年 收益 降 到 了 每 股 2.14 
美元 ,股票 价格 惊人 地 落 到 了 49 美元 的 低 点 )。 


中 ”对 证 券 的 研究 表明 ,典型 的 事例 中 ,支付 1 美元 股利 比 1 美元 未 分 配 利 
油 可 引起 市 场 价格 4 倍 的 上 升 。 这 一 点 已 被 1950 年 前 一 些 年 的 公用 事业 股 的 
表现 充分 证 明 。 低 各 利 分 配 的 证 券 以 低 收 益 的 倍数 定价 ,因为 它们 的 股利 过 后 
会 上 升 ,所 以 对 买 者 具有 特别 的 了 服 引力 { 见 Е.В. Barret, 《公用 事业 股 选 择 计 划 》， 
《财政 时 报 》,1951 年 6 月 }。 自 1950 年 以 来 ,工业 企业 股利 率 已 有 更名 的 标准 。 
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另 一 个 宽 出 的 例子 是 苏 必 略 石油 公司 。1948 年 ,这 个 公 
司 每 股 收益 35,26 美元 ,支付 红利 每 股 为 3 美元 ,股票 价格 卖 
到 235 美元 。1953 年 红利 减 到 1 美元 ,而 股票 价格 高 到 660 
美元 。1957 年 , 它 根本 没有 支付 红利 ,股价 意 达 2000 美元 ! 
ж 1962 年 每 股 收 益 49.50 美元 .支付 红利 7.50 美元 时 ,这 一 
不 寻常 的 股票 市 价 落 到 了 795 美元 。 

就 成 长 型 公司 的 股利 政策 而 论 ,投资 意见 很 不 成 型 。 我 
们 的 两 个 大 型 公司 一 一 美国 电话 电报 公司 和 IBM 公司 
的 情况 反映 了 相互 矛盾 的 观点 。 电 话 电报 公司 关注 于 公司 证 
券 良 好 的 成 长 性 ,如 事实 表明 1961 年 它 的 卖 价 是 当年 收益 的 
25 售 。 虽 然 如 此 ,公司 股利 政策 仍 将 投资 者 和 投机 者 的 想法 
放 在 第 一 位 ,其 股票 市 价 对 于 股利 率 增 长 落空 的 谣传 有 着 较 
大 的 反应 。 另 一 方面 ,IBM 公司 较 少 关心 现金 红利 的 支付 ， 
1960 年 红利 仅 相 当 于 当年 高 点 时 股价 的 0.5%( 在 两 个 事例 
中 ,股份 都 进行 了 分 割 )。 

市 场 对 现金 股利 政策 的 评价 正 形 成 以 下 原则 : 如 果 最 初 
的 重点 不 是 放 在 成 长 上 ,这 种 股票 就 被 称 作 “ 收 入 上 股 " ,最 初 市 
场 价格 决定 了 它 的 股利 率 长 期 保留 其 重要 性 。 在 另 一 种 情况 
下 ,明显 实行 迅速 成 长 战略 的 股票 首先 由 期 望 的 成 长 率 定价 ， 
如 在 下 一 个 10 年 ,其 现金 股利 率 多 少 会 被 排除 在 计算 之 外 。 

上 面 的 阐述 可 以 适当 地 描述 自前 的 倾向 ,但 它 绝 不 是 对 
所 有 普通 股 的 惟一 指导 ,并 有 在 大 多 数 情况 下 都 不 是 惟一 的 。 
实际 上 ,许多 公司 处 在 成 长 和 非 成 长 型 企业 的 中 间 状 态 。 在 
这 样 的 情况 下 ,要 认定 成 长 性 因素 的 重要 性 是 困难 的 ,并 且 市 
声 的 观点 每 年 都 会 改变 。 另 外 还 存在 善 某 些 似是而非 的 东 
西 ,如 要 求 企业 为 了 更 霓 地 支 村 给 股东 现金 红利 而 放 慢 增长 
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速度 。 一 般 情 况 下 ,股东 对 繁荣 的 关心 较 少 些 ,对 在 过 去 越 繁 
荣 的 会 司 ,提高 股利 率 、 增 加 红利 的 期 望 值 越 大 。 

我 们 由 此 相信 ,股东 应 该 要 求 他 们 的 管理 者 ,要么 支付 正 
常 的 股利 (常规 为 273) ,要 人 么 保证 低 分 配 不 降低 股票 的 市 场 
价格 ,比如 有 与 自己 收益 相 适应 的 价格 ,而 不 受 低 股利 支付 的 
影响 。 这 样 的 保证 通常 在 公认 的 成 长 型 公司 中 能 够 做 到 ,但 
在 许多 其 他 情况 下 , 低 股利 支付 明显 是 使 股票 平均 市 场 价格 
低 于 价值 的 原因 ,这 里 股东 完全 有 权 发 牢骚 。 

一 种 音 冀 的 政策 常常 合 公 司 的 负担 加 重 ,因为 它们 的 财 
务 地 位 相当 妃 弱 ,它们 需要 所 有 或 大 部 分 的 收益 {加 上 折旧 
费 ) 来 懂 还 债务 ,弥补 它们 的 流动 资本 。 发 生 这 种 情况 时 , 没 
有 多 少 股东 能 对 它 说 什么 ,除非 是 批评 管理 考 失 职 , 将 公司 陷 
人 如 此 财务 困境 。 然 而 ,有 时 相对 不 繁荣 的 公司 以 宣布 扩展 
业务 的 理由 压抑 了 股利 率 。 我 感到 ,这 样 一 种 政策 在 表面 上 
是 不 合 逻 辑 的 。 在 股东 接受 有 关 方 案 前 ,管理 者 应 该 作出 完 
整 的 解释 和 令 人 信服 的 说 明 。 就 过 去 的 纪录 而 言 ,没有 理由 
相信 ,所 有 者 会 通过 把 他 们 的 钱 投 在 一 个 业绩 平平 的 企业 扩 
张 中 而 得 益 。 


股票 红利 与 股票 利润 


投资 者 理解 股票 红利 (流行 的 说 法 ) 和 股票 利润 的 实质 性 
区 别 是 重要 的 。 后 者 涉及 普通 股 的 结构 。 在 典型 的 情况 下 ， 
一 家 公司 发 行 两 到 三 次 股票 ,新 股票 与 过 去 特定 时 期 再 投资 
形成 的 特别 收益 无 关 , 它 的 目的 是 给 股票 建立 较 低 的 市 场 价 
格 ,这 样 较 低 的 市 场 价 格 可 能 会 吸纳 更 多 新 老 股东 。 上 股票 的 分 
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配 , 可 以 通过 所 请 股票 红利 的 技术 来 实行 , 它 涉及 资本 账户 恒 
余 金 额 的 转移 ;或 通过 标准 价值 来 改变 ,这 不 影响 账户 盘 余 。 
合适 的 股票 红利 是 支付 给 股东 的 一 种 有 形 的 凭证 或 明确 
收益 的 代表 物 ,它们 已 经 被 再 投资 到 企业 ,停留 在 近 几 年 短期 
账户 上 (不 超过 前 两 年 )。 现 已 实行 在 宣布 的 时 间 以 近似 的 价 
值 来 评价 这 样 的 股票 红利 ,并 将 相当 数量 这 样 的 价值 从 醒 余 
账户 转移 到 资本 账户 。 因 此 ,典型 股票 红利 的 数量 是 相当 少 
的 ,大 多 数 情况 下 不 多 于 5% 。 在 本 质 上 ,这 类 股票 红利 从 收 
蔓 中 支付 的 现金 数量 ,与 以 出 售 同 量 价值 的 追加 股份 相 比 较 ， 
给 股东 带 来 的 效果 完全 是 一 样 的 。 但 是 ,一 种 纯粹 的 股票 红 
利 有 重要 的 有 利税 率 。 另 一 方面 ,同等 数量 的 现金 红利 具有 
股票 优先 认购 权 ,这 对 于 公用 事业 公司 几乎 是 标准 的 做 法 。 

纽约 证 券 交易 所 已 确定 了 25% 的 比率 ,作为 股票 分 配 和 
股票 红利 之 间 的 区 别 线 。 分 配 25%% 或 更 多 的 利润 ,企业 不 需 
要 通过 从 重 余 账户 转移 它们 的 市 场 价值 到 资本 账户 来 完成 。 
某 些 公司 ,特别 是 银行 ,仍然 遵循 宣布 他 们 所 喜欢 的 任何 种 类 
股票 红利 的 传统 惯例 ,例如 宣布 一 个 无 关于 最 近 收 益 的 10% 
的 比率 。 这 种 情况 在 金融 界 留 下 了 令 人 不 愉快 的 混乱 。 

我 长 期 坚定 地 拥护 有 关 现 金 和 股票 红利 支付 的 分 类 的 、 
清晰 的 政策 。 在 这 样 一 种 政策 下 ,股票 红利 被 定期 地 资本 化 ， 
或 者 收益 中 的 一 个 指定 的 部 分 被 再 投资 到 企业 。 这 样 一 种 政 
策 , 覆 盖 所 有 再 投资 的 收益 , 它 现 正 被 普 里 克 公 司 ,政府 劳动 
保险 基金 ,可 能 还 有 少数 其 他 公司 执行 。 

所 有 类 型 的 股票 红利 ,似乎 都 受到 大 多 数学 院 专 家 的 反 
对 。 他 们 坚持 股票 红利 只 不 过 是 一 纸 碎 片 , 它 们 给 也 股东 的 
不 像 从 前 那样 有 用 ,而 是 无 价值 的 ,并 且 留 下 了 不 必要 的 浪费 
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和 麻烦 。 我 认为 这 完全 是 一 种 空谈 家 的 观点 , 它 未 考虑 投资 
中 实际 的 和 心理 的 因素 。 的 确 , 定期 的 股票 红利 , 即 $ 物 ,只 
是 所 有 者 投资 形式 的 变化 。 他 在 100 个 地 方 有 105 种 股份 
加 果 没 有 股票 红利 ,同样 的 所 有 权利 息 就 会 使 原始 的 100 股 
成 为 105 股 。 昌 然 如 此 ,形式 的 变化 实际 上 是 一 件 真正 重 志 
的 事情 ,如 果 他 希望 兑现 他 的 公司 以 利润 派发 的 用 于 再 投资 
的 股票 ,他 能 够 通过 出 售 公 司 分 给 他 的 新 股票 来 实现 。 他 能 
够 像 先前 他 的 100 股 一 样 ,接受 105 股 的 相同 现金 股利 率 ;在 
股票 红利 之 外 ,5% 的 现金 红利 几乎 是 不 可 能 的 。 

与 公用 事业 公司 支付 现金 红利 ,然后 通过 出 售 追 加 的 股 
票 (通过 优先 配股 权 ) 从 股东 手中 拿 回 一 部 分 钱 的 做 法 相 比 
较 , 按 期 支付 股票 红利 政策 的 优势 是 非常 明显 的 。 当 我 谈 到 
以 上 情况 时 ,股东 会 发 现 , 如 果 他 们 在 紧 接 着 股票 优先 认购 权 
行使 现金 红利 的 流行 场合 接受 股票 红利 , 自己 刚好 处 在 相同 
的 位 置 ,除非 他 们 在 裤 支 付 现金 红利 时 会 节约 所 得 税 。 需 要 
或 希望 年 度 现 金 收 人 最 大 值 的 那些 人 ,如果 设 有 额外 的 股票 ， 
可 以 通过 出 售 他 们 的 股票 红利 ,或 用 相同 的 办 法 出 售 他 们 的 
优先 配股 权 获 取现 金 收入 。 

通过 将 股票 红利 替换 为 现在 的 股票 红利 和 优先 权 的 组 
合 ,能够 被 节省 的 所 得 税 的 总 额 是 巨大 的 。 我 主张 这 一 政变 
由 公用 事业 公司 进行 ,尽管 它 对 美国 财政 部 起 了 相反 的 影响 。 
我 确信 在 收益 上 增加 个 人 所 得 税 是 完全 不 公平 的 , 它 并 不 真 
正 被 股东 所 接受 ,因为 公司 从 股票 出 售 中 人 章 回 了 同 量 的 钱 。 

有 效率 的 股份 有 限 公 司 不 断 地 使 它们 的 设备 .产品 6 
记 , 管 理 训练 程序 .雇员 关系 现代 化 ,它们 高 度 重 视 主要 财务 
特别 是 分 配 政策 的 现代 化 。 
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利用 你 的 知识 .经 验 和 勇气 。 如 果 你 已 经 从 事 
实 中 得 出 一 个 结论 ,并 且 你 知道 你 的 判断 是 正确 的 ， 
按照 它 行动 ,即使 其 他 人 可 能 怀疑 或 有 不 则 意见 。 


根据 古老 的 传说 ,一 个 聪明 人 将 世间 的 事情 压缩 成 一 名 
话 : “这 很 快 将 会 过 去 。 面 临 着 相同 的 挑战 ,我 大 胆 地 将 成 功 
投资 的 秘密 精练 成 四 个 字 的 座 右 饮 :安全 边际 。 这 贯穿 于 前 
面 投资 策略 的 讨论 一 一 经 常 是 直接 的 ,有 时 是 间接 的 。 现 在 
让 我 以 一 个 相关 的 论据 试图 简明 地 追 淹 那个 思想 。 

所 有 的 投资 者 都 认识 到 安全 边际 的 概念 对 选择 合适 的 债 
券 和 优先 股 是 重要 的 。 例 如 ,花费 几 年 的 时 间 , 铁 路 债券 (在 
税 前 ) 应 该 取得 高 于 5 倍 的 总 固定 收入 ,这 是 由 于 该 债券 适合 
于 作为 投资 等 级 发 行 物 。 这 个 超出 利率 条 件 的 过 剩 能 力 构成 
了 安全 边际 ,其 根据 是 投资 者 可 以 避免 由 于 某 些 期 货 的 下 跌 
而 带 来 的 在 净 收益 方面 的 损失 (高 于 变化 的 边际 可 以 另外 的 
方式 陈述 ,例如 ,以 百分比 方式 ,但 基本 思想 保持 不 变 )。 

使 券 投 资 者 不 会 期 望 将 来 的 平均 收益 与 过 去 的 收益 算出 
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的 结果 是 相同 的 ;如 果 他 相信 那个 的 话 ,那么 所 要 求 的 边际 也 
应 是 很 小 的 。 至 于 将 来 的 收益 会 比 过 去 好 得 多 还 是 差 得 凶 ， 
除了 基于 判断 ,他 不 可 能 依赖 任何 可 控制 的 范围 ;如 果 这 样 
做 ,他 将 不 得 不 根据 精心 设计 的 收 人 账 来 度量 他 的 边际 ,而 不 
是 强调 过 去 记录 中 所 显示 的 边际 。 这 里 ,安全 边际 函数 本 质 
上 不 必 给 出 将 来 的 精确 估计 的 数值 。 如 果 边 际 较 大 ,由 于 其 
使 得 投资 者 充分 感觉 到 对 时 间 变 迁 的 防备 ,那么 就 足以 保证 
将 来 的 收益 不 会 远 落 在 过 去 的 收益 之 下 。 

另 一 方面 ,将 企业 的 总 价值 与 债务 量 相 比较 ,可 以 计算 出 
债券 的 安全 边际 { 对 优先 股 也 可 进行 相同 的 计算 )。 如 果 企 业 
总 资产 为 1000 万 美元 ,而 企业 的 价值 为 3000 万 美元 ,那么 
当 债券 持 有 者 齐 受 损失 之 前 ,至少 从 理论 上 讲 .在 价值 上 还 有 
2/3 的 收缩 空间 。 高 于 债务 的 这 个 多 余 价 值 量 ,或 “缓冲”, 可 
以 用 几 年 内 初级 证 券 的 平均 市 场 价 格 来 估计 。 由 于 平均 证 券 
价格 通常 与 平均 收益 率 相 联系 ,因而 超出 债务 的 企业 价值 边 
际 或 超出 费用 的 收 人 边际 在 大 多数 情况 下 将 产生 相同 的 
结果 。 

安全 边际 的 概念 被 大 量 应 用 于 “固定 价值 投资 "。 那 么 ， 
它 可 以 被 应 用 于 普通 股 领域 吗 ? дел НАР — ША ру 
修改 。 

在 某 些 情况 下 ,人 们 认为 普通 股 更 合理 ,因为 它 享有 与 一 
个 好 的 债券 一 样 的 安全 边际 。 例 如 ,在 萧条 的 情况 下 , 当 一 个 
会 司 正在 销售 仅 有 的 剩余 的 普通 股 时 ,尽管 数量 少 于 债券 , 仍 
可 根据 公司 财产 和 获 利 能 力 而 安全 发 行 。 这 是 许多 金融 实力 
雄厚 的 工业 公司 在 1932 年 和 1933 年 低 价 格 水 平时 的 立场 。 
在 这 种 情况 下 ,投资 者 可 以 得 到 与 债券 相关 的 安全 边际 ,加 上 
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普通 股 回 有 的 获取 更 大 收益 和 资本 增值 的 机 会 (他 缺少 的 惟 
一 东西 是 要 求 红利 或 “其 他 "支付 的 合法 权利 ,但 这 与 他 的 利 
益 相 比 是 很 小 的 缺点 )。 尽 管 不 经 常 ,但 在 这 种 情况 下 购买 的 
普通 股 ,将 会 提供 一 个 理想 的 安全 性 和 获 利 机 会 的 组 合 。 

在 正常 条 件 下 ,为 投资 而 购买 的 一 般 普通 股 ,其 安全 边际 
在 于 大 大 高 于 现行 债券 利率 的 期 望 获 利 能 力 。 在 以 前 几 版 
中 ,我 作 了 以 下 描述 : 


假设 在 一 个 典型 的 场合 ,基于 现在 的 价格 收益 率 是 
9% ,而 债券 利率 是 4%, 那 么 股票 的 购买 者 将 会 得 到 对 
他 有 利 的 平均 年 廊 际 5 又 的 增长 。 这些 僵 余 中 的 一 部 分 
以 红利 的 形式 支付 给 他 ,即使 这 部 分 被 他 花费 掉 了 ,但 已 
计 入 了 他 的 整个 投资 结果 。 根 据 他 的 意见 ,未 分 配 的 祭 
额 可 以 被 重新 投资 于 企业 。 在 大 多 数 情况 下 ,这 种 重新 
投资 不 可 能 大 大 地 增加 收益 率 和 股票 价值 (原因 是 市 场 
有 一 种 顽固 的 习惯 ,重视 以 红利 分 配 的 收益 ,而 不 太 重 视 
留 在 企业 的 收益 )。 但 是 ,如 果 全 面 观察 就 会 发 现 ,通过 
将 收益 重新 投资 ,使 得 公司 公积金 的 增长 与 公司 价值 的 
增长 有 相当 紧密 的 联系 。 

在 一 个 10 年 的 周期 中 ,股票 一 利 率 超 过 债券 的 典型 
超额 量 可 能 达到 所 付 价 格 的 50%。 这 个 数据 足以 提供 
一 个 非常 实际 的 安全 记 际 一 一 其 在 侣 通 的 条 件 下 将 会 避 
免 损 失 或 使 损失 达到 最 小 。 如 果 在 20 种 或 更 多 种 股票 
中 都 存在 如 此 的 边际 ,那么 在 “完全 正常 的 条 件 " 下 ,获得 
理想 结果 的 可 能 性 是 很 大 的 ,这 就 是 投资 于 代表 性 普通 
股 的 策略 不 需要 对 成 功 地 计算 做 出 高 质量 的 洞察 和 预测 


сеа аы 
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的 原因 。 如 果 以 几 年 中 市 场 的 平均 价格 购买 ,那么 所 支 
付 的 价格 应 当 有 一 个 适当 的 安全 边际 来 保证 。 投 资 者 的 
风险 在 于 高 出 市 场 水 平 集中 购买 ,或 购买 非 代表 性 的 普 
通用 一 一 它 一 般 会 带 来 使 收益 率 下 降 的 更 大 风险 。 


正 像 我 们 所 看 到 的 ,在 1964 年 条 件 下 ,普通 股 投资 的 整 
个 事实 是 ;“ 在 典型 情况 下 ,收益 率 远 比 所 支付 价格 的 9% 低 
得 和 多。 我 们 假设 ,在 大 公司 中 ,稍微 集中 于 低 增值 的 证 券 ,一 
个 防御 型 的 投资 者 可 能 以 现在 收益 的 16 售 获 得 股票 , 即 基 于 
成 本 获得 6.25% 的 收益 回报 。 他 可 能 得 到 大 约 等 于 现行 的 
高 等 级 债券 利率 的 红利 收益 率 , 即 4.40%, 并 且 他 将 考 虚 以 
稍微 低 于 2% 的 费用 重新 投资 于 企业 。 在 这 个 基础 上 ,10 年 
期 间 超出 债券 利率 的 股 章 收 益 率 总 计 仪 有 约 1/5。 我 们 会 发 
现 将 其 视 为 合适 的 安全 边际 是 很 困难 的 。 由 于 这 个 原因 ,我 
们 感觉 到 即使 是 各 种 各 样 的 知名 普通 股 现在 也 有 真正 的 风 
险 , 尽 管 这 个 风险 可 能 由 各 种 证 券 获 利 的 可 能 性 得 到 补偿 。 
的 确 , 投 资 者 除了 遭受 风险 外 别 无 选择 。 否 则 的 话 , 随 着 美元 
的 逐步 监 值 ,他 可 能 因为 仅仅 持 有 国定 索取 的 支付 而 冒 更 大 
的 风险 。 不 过 ,投资 者 还 是 应 该 尽 其 可 能 地 理性 地 认识 到 并 
且 接 受 下 面 的 结论 为 好 : 良好 收益 的 可 能 性 与 最 终 低 风险 相 
结合 的 提包 被 不 再 适合 于 投资 者 。 

然而 ,为 高 质量 的 股票 支付 太 高 价格 的 风险 一 一 当 确实 
有 的 话 一 一 不 是 证 券 购买 者 通常 所 面临 的 主要 风险 。 几 年 的 
观察 告诉 我 们 ,投资 者 的 主要 损失 来 自在 有 利 的 商业 条 件 下 
购买 劣质 股 。 购 买 者 往往 将 现在 的 好 收益 等 同 于 收益 能 力 ， 
并 且 仿 设 繁荣 与 安全 性 是 一 至 的。 在 那 几 年 中 ,债券 和 低 等 
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级 的 优先 股 能 够 以 接近 票面 价值 的 价格 售 巴 公众 ,这 是 由 于 
它们 具有 稍 高 的 收 人 回报 或 车 不 住 但 有 吸引 力 的 转换 权 。 而 
且 , 基 于 两 三 年 非 正常 的 高 利润 的 实力 ,不 知名 公司 的 普通 股 
可 以 按 远 高 于 有 形 投资 的 价格 进行 浮动 。 

根据 任何 容许 的 期 限 , 这 些 证 券 都 不 能 提供 合理 的 安全 
边际 。 简 息 费 用 和 优先 股 红利 的 范围 必须 通过 几 年 来 检验 ， 
包 插 低 于 正常 商业 的 周期 。 如 果 普 通 股 适合 于 作 汶 收益 率 的 
指示 髓 ,那么 它们 的 收益 一 般 同样 是 正确 的 。 因 而 得 出 ,大 多 
数 良 好 的 投资 是 以 良好 的 价格 得 到 的 ,而 当 视 界 内 充满 乌云 
时 一 一 经 常 在 此 之 后 不 入 就 会 出 现 ,注定 要 忍受 令 人 烦恼 的 
价格 下 降 。 投 资 者 无 法 充满 信心 地 期 待 最 终 恢复 原状 (尽管 
在 有 的 情况 下 它 的 确 发 生 了 ), 这 是 由 于 没有 一 个 真正 的 安全 
边际 使 他 摆脱 困境 。 

投资 于 成 长 股 的 原理 ,有 的 与 安全 边际 的 原理 相对 应 ,有 
的 与 其 相反 。 成 长 股 的 购买 者 对 预期 收益 率 的 依赖 大 于 过 去 
所 示 的 平均 值 。 他 用 这 些 期 望 蔡 代 过 去 的 记录 以 计算 他 的 安 
全 边际 。 投 资 理论 设 有 解释 为 什么 精心 地 估计 将 来 收益 还 不 
如 仅仅 记录 过 去 有 更 多 的 指导 ;事实 上 ,证 券 分 析 正 越 来 越 多 
地 对 将 来 进行 适当 地 评价 。 成 长 股 的 方案 可 以 提供 像 在 普通 
投资 中 发 现 的 可 靠 的 安全 边际 ,假设 对 将 来 的 计算 是 保守 的 ， 
并 且 假 设 其 显示 了 一 个 与 所 支付 的 价格 相 联 系 的 满意 的 边 
际 。 

成 长 股 方案 的 危险 恰恰 在 这 里 。 对 于 如 此 优惠 的 证 券 ， 
市 场 有 估价 的 趋势 ,此 价格 将 不 会 受 将 来 收益 的 保守 型 方案 
的 保护 (慎重 投资 的 基本 规则 是 ,所 有 的 估计 , 当 它 们 与 过 去 
的 操作 不 同时 ,肯定 是 错误 的 ,至 少 在 有 所 保留 的 陈述 方面 是 
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错误 的 )。 安 全 边际 总 是 依赖 于 所 支付 的 价格 。 如 果 在 某 一 
个 价格 安全 边际 大 的 话 , 那 么 在 某 一 个 更 高 的 价格 安全 边际 
就 小 ,在 某 一 个 还 离 的 价格 ,安全 边际 就 不 存在 了 。 正 像 我 们 
假设 的 ,如果 大 多 数 成 长 股 的 平均 市 场 水 平 太 高 ,不 能 为 购买 
者 提供 一 个 合适 的 安全 边际 ,那么 就 很 难 找 到 在 这 个 范围 内 
分 散 购 买 的 简单 技术 。 特 殊 的 预见 和 判断 将 是 需要 的 , 以 使 
得 聪明 的 个 人 选择 可 以 避免 将 这 些 证 券 作为 通常 的 市 场 水 平 
所 固有 的 风险 。 

当 我 们 将 其 应 用 于 低估 了 价值 或 议价 的 证 券 范围 时 , 安 
全 边际 的 思想 就 非常 清楚 。 这 里 ,我 们 定义 出 一 种 价格 与 另 
一 种 价格 所 指示 的 或 评价 的 价值 的 顺差 , 那 就 是 安全 边际 。 
承担 错误 计算 或 比 平 均 运 气 更 坏 的 结果 是 合适 的 。 议 价 证 券 
的 购买 者 往往 将 其 注意 力 放 在 投资 能 力 方面 ,以 承受 不 利 的 
进展 。 在 大 多 数 情 况 下 ,他 实际 上 不 热心 于 公司 的 前 程 。 的 
确 ,如 果 公司 前 程 确实 不 好 ,那么 投资 者 将 于 可 避 开 这 些 证 
券 ,而 无 论 它们 的 价格 多 么 低 。 和 但 是 ,低估 价值 证 券 的 范围 可 
从 许多 相关 的 也 许 是 大 多 数 事情 中 得 到 。 对 其 而 言 ,将 来 既 
不 会 明显 有 前 途 也 不 会 明显 无 前 途 。 如 果 这 些 证 券 通过 议价 
而 购买 ,那么 即使 收益 率 有 一 点 下 降 ,也 不 会 阻止 投资 显示 满 
意 的 结果 。 安 全 边际 将 适用 于 其 特有 的 意图 。 


关于 多 样 化 原则 
安全 边际 概念 与 多 样 化 原则 之 间 有 紧密 的 逻辑 关系 ,一 


个 与 男 一 个 互相 关联 。 即 使 具有 投资 者 喜欢 的 安全 边际 ,一 
个 单独 的 证 券 也 可 能 操作 得 很 坏 , 因 为 这 个 边际 仅 能 保证 他 





16 “次 全 边际 "一 一 投资 的 核心 概念 312 


获 利 的 机 会 比 损失 的 机 会 更 多 , 而 不 保证 损失 是 不 可 能 的 。 
但 是 , 随 着 委托 数 的 增加 ,利润 总 和 将 会 超过 损失 总 和 是 肯定 
的 。 这 也 是 梅 成 保险 公司 经 营 保险 的 简单 基础 。 

多 样 化 是 防御 型 投资 所 采用 的 一 项 原 风 。 投 资 省 如 此 广 
泛 地 接受 安全 边际 原理 ,实际 上 证 明了 这 一 点 。 在 这 个 过 程 
中 ,多样 化 伴随 着 它 。 通 过 观察 计算 出 来 的 轨迹 线 ,可 以 看 到 
这 个 过 程 是 丰富 多 彩 的 。 如 果 一 个 人 对 于 一 个 数 所 1 美元 ， 
当 他 赢利 时 获得 31 美元 的 收益 ,但 他 摸 失 的 机 会 是 33:1, 这 
时 他 有 一 个 " 负 安 全 边际 "”。 在 这 种 情况 于 ,多 样 化 是 鼻塞 的 。 
他 押 的 数 越 多 ,以 获 利 结束 的 机 会 就 越 少 。 如 果 他 在 每 一 个 
数 上 (包括 0 和 Одди ғ 1 美元 ,那么 在 每 一 轮 他 也 许 将 损 
失 2 美元 。 但 假设 赢利 时 获得 35 美元 ,而 不 是 31 美元 ,那么 
他 将 丰 一 个 小 的 但 重要 的 安全 边际 。 因 而 ,他 押 的 数 越 多 ,他 
获 利 的 机 会 就 越 多 ,并且 只 需 简 单 地 在 每 一 个 数 上 押 1 美元 ， 
那么 他 在 每 一 轮 肯 定 赢 得 2 美元 (顺便 说 一 名 ,给 出 的 两 个 例 
子 实际 上 描述 了 游戏 者 和 一 个 具有 0 和 00 的 轮 盘 业主 的 各 
自 的 地 位 )。 


区 别 投资 与 投机 的 若干 标准 


就 普遍 接受 的 意义 来 说 ,投资 没有 惟一 的 定义 ,尽管 当局 
有 权力 按 他 们 喜欢 的 那样 将 其 定义 得 非常 优美 。 他 们 中 的 许 
多 人 征 疑 在 投资 和 投机 的 概念 之 间 有 任何 实际 的 和 可 千 的 差 
别 。 我 认为 这 种 怀疑 态度 是 不 必要 的 和 有 害 的 。 它 之 所 以 有 
定 ,在 于 它 为 许多 乐于 在 证 券 市 场 寻找 投机 刺激 的 人 提供 了 
男 气 。 我 建议 ,安全 边际 概念 可 被 用 来 作为 试金石 ,以 助 于 区 
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别 投资 操作 与 投机 操作 。 

可 能 大 多 数 投机 者 认为 , 当 取 得 机 会 时 ,就 有 了 对 他 们 有 
利 的 差额 ,因而 在 其 做 法 中 可 能 对 安全 边际 提出 要 求 。 每 一 
个 人 都 觉得 时 间 对 他 的 购买 是 有 利 的 ,或 他 的 技巧 优 于 大 众 
的 技巧 ,或 他 的 顾问 和 系统 是 值得 信赖 的 。 但 是 这 种 观点 是 
不 可 信和 的 。 他 们 基于 主观 判断 ,而 没有 得 到 任何 有 利 的 根据 
或 任何 确定 线索 推论 的 支持 。 我 非常 怀疑 ,一 个 根据 他 的 股 
票 正在 上 升 或 下 降 的 观点 而 下 赌注 的 人 ,在 任何 有 价值 的 意 
义 上 ,是 于 可 以 说 成 是 受到 了 安全 边际 的 保护 ? 

相反 ,投资 者 安全 边际 的 概念 , 像 在 前 面 所 阐述 的 那样 ， 
是 基于 统计 数据 的 简单 和 确定 的 算术 推理 。 我 相信 , 它 将 受 
到 实际 投资 经 历 的 有 力 支 持 。 在 未 知 的 将 来 条 件 下 ,不 能 保 
证 这 个 基本 的 定量 方法 将 继续 给 出 有 用 的 结果 。 但 是 , 同样 
地 ,在 这 点 上 也 没有 悲观 的 理由 。 

因而 , 简 言 之 ,为 了 进行 真正 的 投资 ,必须 有 一 个 真正 的 
安全 边际 。 并 且 ,真正 的 安全 边际 可 以 由 数据 ,有 说 服 力 的 推 
理 和 很 多 实际 经 验 得 到 证 明 。 


投资 概念 的 泛 化 


为 了 完成 安全 边际 原理 的 讨论 ,必须 将 传统 和 非 传统 投 
资 作 进一步 的 区 别 。 传 统 投资 适合 于 典型 的 有 价 证 券 。 在 这 
当中 ,美国 政府 债券 和 高 等 级 的 .以 红利 支付 的 普通 股 总 是 排 
在 前 面 。 对 那些 利用 免税 特点 而 获得 充分 收益 的 人 ,我 增加 
了 州 和 市 政 债券 。 如 果 购 买 企业 债券 能 够 获得 比美 国 鱼 著 债 
券 更 多 的 收益 时 ,这 里 也 可 以 包括 一 等 的 企业 债券 。 
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非 传统 投资 仅 适 合 于 有 进取 心 的 投资 者 。 他 们 的 投资 履 
盖 了 很 大 范围 。 最 广 的 种 类 是 二 等 公司 的 被 低估 了 价值 的 普 
通 股 , 当 它们 能 以 可 指示 价值 的 2/3 或 更 低 买 到 时 ,我 推荐 购 
买 。 除 此 以 外 , 当 这 些 股票 正在 以 如 此 低 的 价格 销售 并 明显 
可 以 它们 价值 的 相当 折扣 得 到 时 ,它们 也 可 被 广泛 地 选择 。 
在 这 些 情况 中 ,正常 的 投资 者 倾向 于 被 称 为 证 券 投 机 者 ,因为 
在 他 的 心中 这 些 股票 缺乏 一 等 信用 是 与 缺乏 投资 价值 同 
义 的 。 

我 的 结论 是 ,充分 低 的 价格 可 以 将 劣质 证 券 转变 成 为 很 
好 的 投资 机 会 ,假设 购买 者 得 到 了 情报 ,有 经 验 且 从 事 适 当 的 
多 样 化 投资 的 话 。 因 为 ,价格 如 果 低 得 足以 创造 一 个 实质 性 
的 安全 边际 ,那么 证 券 就 满足 了 我 们 的 投资 标准 。 我 喜欢 的 
支持 例证 来 源 于 不 动产 债券 。 在 20 年 代 , 价 值 几 十 亿美 元 的 
这 种 债券 被 以 面值 的 价格 销售 并 被 广泛 推荐 作为 合理 的 投 
资 。 它 们 的 大 部 分 几乎 没有 超过 使 务 的 价值 边界 ,因而 在 事 
实 上 具有 高 度 的 投机 特点 。 在 30 年 代 的 萧条 中 ,大 量 的 这 种 
债券 不 履行 它们 的 利息 ,它们 的 价格 崩 泪 了 ,在 某 些 情 况 下 ,1 
美元 低 于 10 美 分 。 在 那个 阶段 ,推荐 以 票面 价值 购买 作为 安 
全 投资 的 顾问 们 ,拒绝 将 它们 作为 最 有 投机 性 的 证 券 , 也 拒绝 
将 其 作为 无 吸引 力 的 证 券 。 但 在 事实 上 , 当 价 格 下 降 大 约 
90% 时 ,使 得 这 些 债券 中 的 很 大 一 部 分 非常 有 吸引 力 ,并 且 相 
当 的 安全 ,因为 在 其 后 隐 舍 的 真实 价值 是 市 场 报价 的 四 五 售 。 

购买 这 些 债券 所 带 来 的 被 称 作为 “大 的 投机 收益 "的 事 
实 ,不 会 阻止 债券 在 低 价位 时 有 真正 的 投资 质量 。 投 机 利润 
是 对 购买 者 所 做 的 聪明 投资 的 回报 。 它 们 可 被 恰当 地 称 作为 
投资 机 会 ,因为 仔细 的 分 析 已 经 表明 在 价格 之 上 的 额外 价值 
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提供 了 一 个 大 的 安全 边际 。 所 以 ,我 在 上 面 所 述 的 每 一 类 “ 理 
想 条 件 的 投资 " ,是 天 真 的 证 券 购买 者 严重 损失 的 主要 根源 ， 
但 它 有 可 能 为 老练 的 操作 者 提供 许多 很 好 的 投资 机 会 。 

“特殊 情况 "的 整个 范围 取决 于 我 们 对 投资 操作 的 定义 。 
因为 购买 所 做 的 预测 ,总 是 基于 期 望 得 到 比 所 支付 价格 更 天 
的 收益 的 详尽 分 析 而 进行 的 。 另 一 方面 ,每 一 单独 场合 都 有 
风险 因素 ,这 些 已 在 计算 中 被 考虑 并 被 纳入 多 种 操作 的 总 结 
ЖФ. 

为 了 使 讨论 具有 逻辑 高 度 ,我 建议 通过 购买 无 形 价值 来 进 
行 防御 性 操作 ,这 种 无 形 价值 是 由 历史 上 低 价位 出 售 的 一 组 
“普通 股 选 择 权证 "表示 的 (这 个 例子 准备 作为 令 人 震惊 的 事情 
的 重要 部 分 )。 这 些 权证 的 整个 价值 依赖 于 相关 的 股票 某 一 天 
超过 选择 权 价 格 的 可 能 性 。 此 刻 , 它 们 没有 履约 价值 。 而 且 ， 
由 于 所 有 的 投资 基于 合理 的 将 来 期 望 ,因此 根据 将 来 某 一 牛市 
将 会 给 它们 的 指示 价值 和 价格 带 来 大 的 增加 这 个 极 小 的 可 能 
来 观察 这 些 权证 是 合理 的 。 此 项 研究 可 能 产生 这 样 的 结论 : 
用 该 方法 进行 操作 ,收益 比 损失 大 得 多 ,并 且 最 终 获 利 的 机 会 
比 最 终 损 失 的 机 会 大 得 多 。 果 真如 此 ,那么 即使 这 个 不 县 人 畜 
欢 的 证 券 形式 ,也 会 出 现 安全 边际 。 因 而 ,一 个 非常 有 进取 心 
的 投资 者 在 他 的 各 种 各 样 的 非 传 统 投资 中 可 能 包括 了 选择 
权 一 一 认 股 权证 操作 。 


最 后 的 话 


当 操 作 最 有 条 理 时 ,投资 才 是 最 理智 的 ,尽管 人 们 惊奇 地 
看 到 ,许多 尝试 在 华尔街 从 事 投机 的 有 才能 的 商人 ,完全 无 视 
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所 有 著名 的 原理 ,他 们 的 事业 仍然 取得 了 成 功 。 然 而 ,首先 ， 
每 一 个 公司 的 证 券 可 被 看 作为 一 个 特殊 商业 企业 的 所 有 权 ， 
或 权利 交换 ;其 次 ,如 果 一 个 人 准备 通过 证 券 的 买卖 而 获得 收 
效 ,那么 他 正在 从 事 高 业 冒 险 ,如 果 想 有 成 功 的 机 会 ,就 必须 
按照 公众 接受 的 商业 原理 运行 。 

第 一 个 也 是 明显 的 商业 原理 是 :知道 你 正在 做 什么 一 一 
知道 你 的 商业 。 对 投资 者 而 言 , 这 意味 着 : 不 要 试图 从 证 券 
中 取得 “商业 收益 ”, 即 超出 正常 权益 和 红利 收入 的 收益 ,除非 
你 了 解 证 券 的 价值 就 像 了 解 你 打算 制造 或 经 营 的 商品 的 价值 
一 样 。 

第 二 个 商业 原理 :“ 不 要 让 任何 其 他 的 人 经 营 你 的 业务 ， 
除非 你 能 够 理解 和 非常 谨慎 地 控制 他 的 行动 ,或 者 你 能 异常 
坚定 地 无 保留 地 相信 他 的 趾 诚 和 能 力 。 对 投资 者 来 说 ,这 个 
原理 决定 了 在 什么 条 件 下 ,他 将 允许 其 他 人 用 他 的 钱 做 什么 。 

第 三 个 商业 原理 :“ 不 要 着 手 操 作 , 即 制造 或 交易 一 种 物 
品 ,除非 可 靠 的 计算 表明 其 很 有 可 能 产生 相当 好 的 收益 。 特 
别 是 ,远离 有 很 少 收益 和 很 大 损失 的 冒险 。 "对 有 进取 心 的 投 
资 者 ,这 意味 着 他 为 获得 收益 所 进行 的 操作 不 应 基于 信心 而 
应 基于 算术 。 对 每 一 个 投资 者 , 它 意味 着 当 他 将 收益 仅 限于 
一 个 小 数字 时 ,就 像 普通 债券 或 优先 股 所 获得 的 那样 ,那么 他 
必须 确信 没有 以 其 资本 的 主要 部 分 冒险 。 

第 四 个 商业 原理 更 直接 :利用 你 的 知识 .经 验 和 勇气 。 
如 果 你 已 经 从 事实 中 得 出 一 个 结论 ,并 且 你 知道 你 的 判断 是 
正确 的 ,按照 它 行动 ,即使 其 他 人 可 能 怀疑 或 有 不 同意 见 ,” 由 
于 公众 与 你 的 意见 不 同 ,因而 你 既 不 正确 也 不 错误 ;由 于 你 的 
数据 和 推理 是 正确 的 ,因而 你 是 正确 的 。 同 样 ,在 证 券 世界 
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中 ,在 有 适当 的 知识 和 经 过 检验 的 判断 后 ,勇气 就 变 得 非常 
重要 。 


所 幸 的 是 ,对 典型 的 投资 者 ,为 了 成 功 而 强加 这 些 品 质 给 
他 是 绝对 不 必要 的 一 一 假设 他 将 抱负 限于 其 能 力 之 内 ,并 将 
他 的 活动 限于 安全 的 和 和 狭窄 的 范围 , 即 防御 型 投资 。 取 得 一 
般 的 投资 结果 比 大 多 数 人 预期 的 更 容易 ,取得 非常 好 的 结果 
则 很 难 。 
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